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Resumo

E um facto que a incerteza sobre o futuro das sociedades tem de ser modelada e
incorporada na sua avaliacdo, fora do periodo explicito de analise, ou seja: nos valores de
continuidade (VC), valor residual (VR) ou valor terminal (VT), considerados nos modelos
de avaliacdo. Existem inumeros fatores que influenciam o valor de continuidade das
empresas e que nédo sdo, atualmente, considerados nos modelos de avaliagcdo de empresas,
destacando-se, entre 0os mais relevantes, a auséncia de quaisquer referéncias a esperanca
média de vida das empresas. De facto, ao ignorarmos esses fatores, podemos incorrer em
erros irreparaveis, conduzindo as avaliacdes a valores de goodwill ou badwill, muito longe
do real valor substancial dos ativos, que Ihes € intrinseco. Como consequéncia, os referidos
resultados apresentar-se-do vincadamente diferentes dos valores de mercado. Assim,
porgue ndo considerar modelos alternativos (incorporando nos mesmos a esperanca de vida
das empresas) e a influéncia de outros fatores, de forma a obter um ajustamento mais
eficiente, no que respeita a forma de calculo do valor da empresa?

Este trabalho pretende fornecer um contributo neste dominio, tendo como primeiro
objetivo (e para além da revisdo da literatura existente sobre a matéria) a construcéo de
uma tabua de mortalidade para as empresas portuguesas, que possa ser utilizada para
eliminar ou, pelo menos, reduzir um dos principais problemas causadores de distor¢do dos
atuais modelos de avaliagcdo de empresas: a premissa de existéncia (ilimitada no tempo) de
uma empresa. Com esse proposito, através da metodologia associada a construcdo de
tdbuas de mortalidade para os seres humanos, construimos uma tabela com a esperanca
média de vida associada as empresas portuguesas. Assim, usando uma base de dados (com
cerca de 182.000 registos sobre faléncias, dissolucdes e cessdo de atividade em Portugal,
desde 1900 até 2009), concluimos que, nos primeiros 5 anos, “morrem” 31% das empresas
e que a esperanca média de vida (a nascenca) é de 12 anos. Estes resultados evidenciam a
fragilidade dos modelos de avaliagdo de empresas, em que se estima o VT com uma
perpetuidade. Apos ficar patente que as empresas ndo tém uma esperanca de vida infinita,
preocupar-nos-emos em identificar quais os fatores responsaveis pela existéncia da
empresa (no longo prazo), fatores esses que possam, porventura, justificar uma vida mais

longa das sociedades.



Nesse sentido, o segundo objetivo passou por identificar quais os fatores determinantes do
valor terminal da empresa. Assim [utilizando uma amostra de 714 empresas cotadas,
pertencentes a 15 paises europeus e para um periodo compreendido entre 1992 e 2011,
usando a metodologia GMM (Generalized method of moments), aplicada a dados em
painel dinamico], os resultados evidenciam que o valor de continuidade ndo pode ser
considerado como o valor atual de uma perpetuidade constante (ou com crescimento) de
um determinado atributo da empresa mas, sim, em fungdo de um conjunto de atributos,
como os free cash flows, os resultados liquidos, a esperanca média de vida da empresa, 0
investimento em I&D, as capacidades e qualidade da gestdo, a liquidez dos titulos e a
estrutura de financiamento.

Como terceiro objetivo (e mantendo a particular atencdo na estimacgédo do VT da empresa),
procurou-se cruzar os resultados obtidos no estudo anterior com as percecdes dos analistas
Europeus e Estadunidenses acerca dos atributos da empresa que, na opinido destes, mais
contribuem para o seu valor. Para o feito, recorreu-se a um inquérito, com respostas
fechadas. Da anélise das 123 respostas validas, obtidas usando a andlise fatorial, concluiu-
se serem determinantes do valor de uma empresa ou negdcio 0s seguintes fatores: a
esperanca média de vida da empresa, a sua liquidez e desempenho operacional, a inovacdo
e capacidade de afetacdo de recursos a 1&D, as capacidades de gestdo e a estrutura de
capital, confirmando-se as conclusdes até entdo obtidas. Por fim, fez-se um esforgo no
sentido de fornecer ao leitor uma nova aproximacao tedrica ao modelo Discounted Cash-
Flow (DCF), tendo em conta as variaveis entretanto identificadas no nosso estudo.

Estes resultados contribuem, a nosso ver, para que se possa caminhar no sentido da
construcdo de um modelo de avaliacdo de empresas e negdcios ainda mais apurado, em
que os resultados obtidos nas avaliacfes se aproximem o mais possivel dos verificados no

mercado.

Palavras-chave: Valor de continuidade, valor terminal, esperanca média de vida das

empresas, cash flow, avaliacdo de empresas.
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Abstract

It is a fact that uncertainty about the future of companies must be modeled and
incorporated in the evaluation of companies outside the explicit analysis period, i.e., in the
continuing value (VC), residual value (RV) or terminal value (VT) considered in valuation
models. There are numerous factors that influence the continuing value of businesses
which are not currently considered in valuation models standing out as one of the most
important - the absence of any reference to the average life expectancy of companies. In
fact, ignoring these factors we may incur in irreversible errors, leading valuation outputs to
goodwill or negative goodwill, far from the substantial value of the assets. As a
consequence, these results will be markedly different from market values. So, why not
consider alternative models incorporating the life expectancy of firms as well as the
influence of other factors, in order to obtain a more efficient adjustment to the way of
valuing of the company? This work intends to provide a contribution in this area as their
first aim. In addition to reviewing the existing literature on the subject, we provide the
construction of a mortality table for Portuguese companies that can be used to eliminate or
at least reduce one of main problems causing distortions of current models of business
valuation: the premise of unlimited existence in time of a company. With this purpose and
using the methodology associated with the construction of mortality tables for humans we
built a table with the average life expectancy for Portuguese companies. Thus, using a
database with about 182,000 records on bankruptcy, dissolution, and transfer of activity in
Portugal, from 1900 to 2009, we concluded that in the first five years, 31% of companies
"died" and that the average life expectancy at birth was 12 years. These results highlight
the fragility of the models where estimation the VT as perpetuity is applied. After
demonstrating that firms don’t have a limitless life, we should identify the factors
responsible for the existence of the company in the long run and that could justify a longer
life. In this sense, the second goal was to identify the determinants of the terminal value of
the company. Therefore, using a sample of 714 listed companies, belonging to 15
European countries and, to a period between 1992 and 2011, using the methodology GMM
(Generalized method of moments) applied to dynamic panel data, the results showed that
the continuing value cannot be considered as the current value of a constant growth

perpetuity of a particular attribute of the company, but according to a set of attributes such

\l



as free cash flow, net income, the average life expectancy of the company, investment in R
& D, skills and quality of management, liquidity of securities and financing structure. As a
third goal, keeping particular attention to the estimation of VT, we sought to cross the
results obtained in the previous study with the perceptions of European and North
American analysts about the key attributes of the company that in their opinion contributed
more for its value. For this feat, we used a survey with closed questions. From analysis of
123 valid responses using factor analysis, it was concluded by the importance of the life
expectancy of the company, its liquidity and operating performance, innovation and
capacity allocation of resources to R & D, management capacity and capital structure as
determinants of the value of a company or business, thus confirming the findings obtained
so far. Finally, there was an effort to provide to the reader a new theoretical approach to
Discounted Cash Flow (DCF), taking into account the variables identified in our study.
These results considered in a new DCF model approach contribute, in our view, so we can
walk towards the construction of a more accurate model for evaluating companies and
business where the results obtained in valuations are as close as possible to those found in

the market.
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Capitulo 1- Introducao geral

Um dos problemas dos modelos de avaliacdo de empresas, amplamente usados
pela comunidade financeira, esta relacionado com o calculo do valor de continuidade (VC),
também designado por valor terminal (VT) ou residual (VR). Esta componente encontra-se
presente nos modelos baseados no desconto de fluxos, nos modelos que se voltam para o
desconto de dividendos e nos modelos baseados na criacdo de valor, também
frequentemente conhecidos como lucro residual, representando uma fatia substancial do
valor da avaliacdo da empresa, como documentam Berkman et al. (1998), Copeland et al.
(2000) e Buus (2007), contribuindo, assim, para uma grande incerteza, inerente a avaliagdo
da empresa. De acordo com estes modelos, a estimacdo do valor da empresa divide-se,
habitualmente, em duas etapas': i) uma primeira, considera um periodo explicito,
correspondente a um horizonte temporal (usualmente de 5 a 7 anos), em que as previsoes
sdo mais facilmente exequiveis e a volatilidade ndo é um fator demasiado relevante; e ii)
uma segunda, focando-se na quantificacdo do valor residual, ou valor terminal, algo que
surge carregado de grande imprevisibilidade, no que se refere a sua estimativa, usando a
modelizacdo matematica da perpetuidade constante (ou com crescimento) de um
determinado atributo.

Os modelos de avaliagdo de empresas usualmente utilizados possuem grandes
limitacGes, quer ao nivel tedrico, quer pratico. Também o valor de cotacdo de mercado (no
caso das empresas cotadas), que é o mais usado, pode ndo representar o verdadeiro valor
da empresa, pois € enviesado por outros fatores que ndo as premissas internas e externas de
crescimento da empresa, como as assimetrias de informacéo entre os diferentes agentes
econdmicos, por exemplo. Os préprios gestores das empresas procuram uma métrica nao
complexa e de facil aplicacdo. A titulo meramente ilustrativo, se considerassemos uma
perpetuidade constante, sem crescimento (de um fluxo de 100 u.m., por exemplo) e a uma
taxa de atualizacdo de 10%, o valor atual da empresa, ou melhor, dos seus capitais proprios

seria de 1000 u.m., obtido pela expressdo matematica da perpetuidade. E de realcar que, ao

! por exemplo, Pascual e Jiménez (2009), Koller et al. (2010) e Cassia et al. (2007) dividem os cash flows em
dois intervalos: i) um primeiro correspondente ao cash-flow associado ao periodo explicito, aferido com
base nas informagdes histdrico-financeiras disponiveis e baseado em premissas de evolugdo previsionais,
para 0 curto prazo e ii) um segundo, correspondente ao cash-flow associado a uma perpetuidade,
consistindo no cash-flow no fim do periodo explicito, perpetuado por uma taxa de crescimento constante.



fim de 20 anos, o valor atualizado daquela anuidade é de 851 u.m.; ao fim de 40 anos, € de
978 u.m. e, ao fim de 50 anos, de 991 u.m. Ou seja, os modelos de avalia¢cdo de empresas
atualmente disponiveis ndao tém em consideracdo a esperanca média de vida da empresa.
No exemplo anterior, sé ao fim de 50 anos € que o valor da empresa estaria a 99,1% da
perpetuidade.

De facto, os modelos de avaliagdo vulgarmente utilizados apresentam grandes
restricbes praticas e tedricas mas, também, o valor de cotacdo de mercado (no caso das
empresas cotadas), sendo o mais utilizado, pode ndo representar o verdadeiro valor da
empresa. Para além das premissas internas e externas de crescimento da empresa, outros
fatores (como a sua idade, as capacidade de gestdo, as condi¢cdes macroeconémicas, entre
outros) sdo relevantes - na estimacdo do valor da empresa - e ndo se encontram (pelo
menos, explicitamente) contemplados nos modelos de avaliacdo. A comunidade cientifica
e financeira tem vindo a acomodar estas varidveis (a nosso ver, de uma forma ineficiente e
inadequada) nos modelos de valorizacdo de acOes e de avaliagdo de empresas. Neste
sentido, Shaked e Kempainen (2009) defendem que os métodos de avaliacdo aplicados
pelos consultores financeiros variam e geram alguma controvérsia, quanto a sua aplicacéo.
J& Petersen e Plenborg (2009) concluiram que, nas avaliacdes efetuadas por bancos de
investimento, haveria muitos erros no célculo do VT e da taxa de crescimento implicita.
Ainda neste mesmo sentido, Martins (2011) apresenta um estudo de caso, em que se
conclui que quaisquer alteracGes na taxa de crescimento presente no calculo do valor
residual, por menos significativas que sejam, influenciam consideravelmente o valor da
empresa. Buus (2007) defende que os erros na definicdo da duragdo da vantagem
competitiva (caracteristica do periodo explicito e ndo evidenciada nos modelos de
avaliacdo, atraves de uma duracdo apropriada desse periodo) levam a que se transmitam
para a segunda etapa os erros dessa avaliagao.

De facto, os modelos de avaliagdo [de que s&o exemplos o Dividend Discount
Model (DDM), o Residual Income Models (RIM) ou o Discounted Cash Flow (DCF)], por
considerarem poucos atributos da empresa na formulacdo que propdem, deixam para o
prémio de risco - considerado no célculo da taxa de custo do capital proprio - a agregacédo e
a concentragdo (de forma residual) de todo o risco ndo diretamente avaliado ou observado
na economia e que influencia a valorizagdo de uma empresa. Por exemplo, segundo

Damodaran (2009), o prémio de risco engloba: i) o risco da economia, ou seja, a



volatilidade e a incerteza associada as principais varidveis macroeconomicas (PIB,
consumo, inflagdo, emprego, taxas de juro, entre outros), ii) o risco associado a informagéo
(imprecisa ou falta dela), iii) o risco de liquidez (possivel iliquidez do titulo no mercado),
1v) os riscos de catastrofe ou chamados de “for¢a maior” e, v) o possivel comportamento
irracional dos investidores.

Como estamos perante um conjunto muito diversificado de varidveis, assentes em
aspetos fundamentais e nao fundamentais, havera que identificar os atributos da empresa
que deverdo ser incorporados nos modelos de avaliacdo. Neste quadro, o principal objetivo
deste trabalho € o de contribuir, para a comunidade cientifica e profissional, com a aferi¢éo
de um modelo de avaliacdo de empresas e negdcios que se aproxime, 0 mais possivel, dos
valores de mercado e que, por isso, tome em consideracdo outras variaveis, de possivel
importancia para a sua formulacao.

Perante a convergéncia das comunidades académica e profissional em aplicar um
horizonte de tempo ilimitado ao tratamento da segunda etapa (periodo terminal) da
avaliacdo da empresa e da fragilidade dai resultante [causada quer pela subjetividade do
seu célculo, quer pela premissa associada a producdo ilimitada (pela empresa) de fluxos,
no tempo, quer pela consideragdo de poucas variaveis nesse célculo, ao que se acresce o
constante desvio entre o resultado das avaliacdes e os valores apresentados pelo mercado],
iremos, através da nossa analise, fornecer elementos que podem contribuir para a correcao
das deficiéncias referidas.

Tendo em conta este objetivo geral, comecamos por demonstrar que as empresas
ndo tém uma esperanca de vida infinita, como é vulgarmente considerado na estimacéo do
seu VT. Através da construcdo de uma tabua de mortalidade para as empresas portuguesas,
fornece-se comprovacao empirica de que as mesmas tém uma vida finita, ndo sendo, por
isso, adequada a premissa de vida ilimitada, presente nos modelos de avaliacdo. Para além
deste objetivo, aferir-se-a a probabilidade de morte, em cada idade, a usar como
ponderador dos cash flows. Também sera fornecida a expectativa de vida adicional,
associada a cada faixa etaria, permitindo a associacdo ao ciclo de vida da empresa
(viabilizando a identificacdo de quais os ciclos de vida e as faixas etarias de maior perigo e
gue ameagam a permanéncia da organizacao empresarial).

Comprovada a premissa de uma esperanca de vida diferenciada, para as empresas,

havera que determinar quais os seus determinantes de valor, no longo prazo, como proxy



dos fatores que podem alargar ou diminuir a vida da empresa e, logicamente, a sua
avaliacdo. Conseguimos esse objetivo apresentando uma anélise que tem por base uma
amostra alargada de empresas Europeias (para um periodo de analise de 20 anos), para
tentar apurar a tendéncia de longo prazo. Concluimos pelo forte significado de variaveis
como o free cash flow, os resultados liquidos, a esperanca média de vida da empresa, 0
investimento em 1&D, as capacidades e qualidade da gestdo, a liquidez dos titulos e
estrutura de financiamento. Através dos resultados apurados, torna-se claramente patente
que algumas dessas variaveis nao estao espelhadas nos modelos tradicionais.

Contudo - de forma a obter uma confirmacgéo da analise estatistica levada a cabo,
reforcando o nosso estudo - acrescentamos um inquérito efetuado a especialistas (analistas
financeiros) que, pela sua componente eminentemente pratica, pode fornecer um valioso
contributo para a validagcdo das conclusbes obtidas nos estudos anteriores. Para o efeito,
estudou-se uma amostra variada, envolvendo os especialistas do mercado estadunidense e
europeu, para que se aferisse (de uma forma mais abrangente e eficiente) a opinido desta
comunidade. Os mercados estudados sdo significativos, na medida em que representam,
atualmente, cerca de 50% da capitalizacdo bolsista mundial. Os E.U.A. constituem o maior
mercado acionista, com uma capitalizacdo das empresas ai cotadas de 96 bilides de USD,
representando 35% do total mundial. A Europa apresenta-se em segundo lugar, com cerca
de 10%, destacando-se, neste grupo, a Inglaterra (com 4%), a Alemanha e a Franca (com
2% cada) e a Espanha, com 1%, dentro dos mais significativos®. Também é representativo
do seu dinamismo o maior ndmero de concentracbes empresariais, medidas pelas
aquisicoes e fusbes nestes mercados. Conclui-se que a referida comunidade, simbdlica dos
maiores utilizadores das ferramentas de avaliacdo empresarial, considera 0s seguintes
como os condicionantes mais relevantes na determinacdo do valor da empresa, no longo
prazo: a esperanca de vida das empresas, a estrutura de capital, a inovacdo e a capacidade
de alocar recursos a atividades de investigacao e desenvolvimento, a liquidez da empresa e
a capacidade de gerar recursos operacionais. Confirmados os resultados, propomos um
melhoramento do modelo de avaliagdo mais tradicional, o DCF, incorporando ndo s6 a

expectativa de vida mas, também, as variaveis supra identificadas.

? Research Institute - Thought leadership from Credit Suisse Research and the world’s foremost experts,
“Emerging capital markets: The road to 20307, Julho de 2014.



Face ao objetivo deste estudo e ao caminho percorrido para o atingir, este trabalho
encontra-se organizado em 7 capitulos. Para além desta Introducdo Geral (Capitulo 1),
segue-se 0 Capitulo 2, cujo principal objetivo centra-se na revisdo da literatura mais
relevante sobre a estimacdo do VT da empresa. O Capitulo 3, centra-se na construcdo de
uma tébua de mortalidade empresarial, para as empresas, € no seu relevo no célculo da
esperanca média de vida, por escaldes etarios. As empresas ndo tém uma vida infinita e,
como tal, a sua esperanca média de vida deve ser incorporada nos modelos de avaliagéo.
No Capitulo 4, fornece-se ao leitor uma andlise empirica, utilizando uma amostra de 714
empresas cotadas (pertencentes a 15 paises europeus e para um periodo compreendido
entre 1992 e 2011), através de dados em painel dindmico e de estimacdo GMM
(Generalized method of moments), cujo objetivo passa por identificar variaveis
determinantes do VT das empresas. Os nossos resultados evidenciam que o valor de
continuidade n&o pode ser considerado como o valor atual de uma perpetuidade constante
(ou com crescimento) de um determinado atributo da empresa mas, sim, em fungéo de um
conjunto de outros atributos. Segue-se o Capitulo 5, em que se pretendeu reforcar as
analises empiricas, até a data obtidas, com a percecdo recolhida junto dos profissionais de
avaliacdo. Tendo presente esta preocupacao, procurou-se recolher a perce¢é@o dos analistas
Europeus e Estadunidenses acerca dos atributos da empresa que, na sua opinido, mais
contribuem para o seu valor. Para o efeito, recorreu-se a um inquérito com respostas
fechadas, tendo-se obtido 123 respostas validas. Recorrendo a analise fatorial, concluiu-se
pelo refor¢co de importancia das variaveis identificadas no Capitulo 4. No Capitulo 6,
pretende-se avancar com uma proposta de alteracdes ao modelo de avaliagdo DCF, tendo
em conta as conclusGes do estudo efetuado, visando corrigir os defeitos e limitacOes
apontados. Finalmente, o Capitulo 7 contém a conclusdo geral, as implicacdes tedricas e

empiricas, as limitacdes e as pistas para trabalhos futuros.
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Capitulo 2- O valor terminal ou de continuidade, na avaliacdo de empresas: revisao

da literatura

2.1 Introducao

Embora a literatura reconhega que o valor terminal (VT) ou de continuidade
constitui uma parcela importante do valor da empresa, continua a ser escassa a
investigacdo que se tem voltado para a sua estimacdo. Os modelos de avaliacdo mais
frequentemente utilizados consideram uma componente designada por valor terminal ou de
continuidade e que corresponde ao valor estimado, correspondente a um periodo nédo
explicito ou ilimitado no tempo. Esses modelos simplificam o seu calculo usando, na sua
computacdo, uma perpetuidade de um atributo principal (associada a uma taxa de
crescimento desse atributo), descontados a uma taxa de atualizacdo. Nés pretendemos
determinar as variaveis que influenciam e determinam esse valor de longo prazo e,
também, explicita-las nos modelos, destacando-as duma eventual inclusdo no prémio de

risco associado a taxa de atualizacdo.

Para a maioria dos autores, o valor de cotacdo bolsista € 0 mecanismo que serve
de referencial para os investidores e este €, assim, o referencial do mercado. Deste modo, a
cotacdo deve, ocasionalmente, atingir o valor real e correto dos capitais proprios da
empresa. Mas a constante volatilidade da cotagdo e a constante ndo coincidéncia entre o
valor das avaliacdes atribuidas a empresa por académicos e profissionais e o atribuido pelo
mercado comprovam que algo estd errado. Os modelos ndo estdo a captar todas as
informacdes pertinentes a avaliacdo da empresa. A titulo de exemplo, entre 1985 e 2009, as
diferencas obtidas entre o consenso dos analistas financeiros quanto & estimativa de
crescimento do EPS (lucros por acdo) e o efetivamente revelado pelo mercado para as
empresas que compdem o indice S&P 500° eram da ordem dos 10 pontos percentuais. Esta
diferenga verificada, por excesso (na maioria dos anos), é reveladora de uma tremenda
assimetria apenas num dos principais dados necessarios a uma avaliacdo da empresa.
Como consequéncia desta ma percecédo, as avaliagcdes serdo, logicamente, desfasadas do

valor de mercado.

* Thomson Reuters IBES Global Agregates; Mckinsey Analysis, 2009



Existe na literatura pouca atencdo dedicada a explicagdo das avaliacbes das
empresas pelos modelos financeiros tradicionais. O VT ndo € mais do que uma forma
muito aleatoria e volatil de prever futuros comportamentos incertos da empresa e que, de
acordo com os modelos de avaliacao tradicionais, se resume ao valor atual da perpetuidade
de um atributo (com ou sem crescimento) e a uma taxa de custo médio de capital, no
pressuposto de que aquela empresa entre num estado de estabilidade ou de equilibrio, o
que raramente acontece, pelo menos na quantidade de anos implicita, desta forma, na
estimacdo do VT. Neste sentido, Penman (1998) defende que vale a pena estudar a
previsdo, num horizonte infinito, pois ndo existe consenso na comunidade cientifica sobre
0 método de célculo do valor terminal.

O principal objetivo deste capitulo centra-se na revisdo da literatura relevante
sobre a estimacdo do VT da empresa que, com mais frequéncia, tem sido utilizada pelos
modelos de avaliagdo. Este capitulo encontra-se organizado da seguinte forma: Na seccao
seguinte apresentam-se, de forma sumaria, os modelos de avaliagdo de empresas
tradicionais. Na secdo 2.3, apresentam-se as suas principais limitaces. A secdo 2.4 foca-se
na revisao da literatura sobre a definicdo do valor terminal que tem sido utilizado no seio
dos diferentes modelos de avaliacdo, ndo esquecendo as principais conclusdes empiricas a
que a mesma literatura tem sido conduzida, a este respeito. Por fim, na secdo 2.5,
apresentam-se as principais conclusdes deste Capitulo.

2.2 Os modelos de avaliacdo tradicionais

Os modelos tradicionais de avaliacdo de empresas podem ser agrupados em cinco

grandes grupos:
i) Modelos baseados no desconto de cash flows (DCF)

Neste grupo, os cash flows a descontar variam, bem como a taxa a que 0S mesmos S&o
descontados. Assim, encontramos o desconto do atributo principal, os free cash flows
(FCF), atributo esse descontado ao weight average cost of capital (WACC). Ainda no
grupo do desconto dos cash flows, podemos encontrar o equity cash flow (ECF), fluxo
disponivel para os detentores de capital, descontado ao custo do capital préprio. Tambem o
capital cash flow (CCF), fluxo disponivel para acionistas e credores, descontado ao WACC

(antes de impostos) e o adjusted present value (APV), ou valor da empresa ndo alavancada,



acrescido do valor descontado do tax shield, ou poupanca fiscal, derivada da deducdo fiscal

dos juros, que se inserem no referido grupo.

i) Modelos assentes no desconto dos dividendos (Dividend discount model,

DDM)
Alguma literatura considera este modelo inserido no grupo anterior, porém muita dessa
mesma literatura aponta razdes para a sua autonomizacdo. Este modelo corresponde a
avaliacdo da empresa através do desconto dos dividendos futuros, atualizados a taxa de

retorno requerida para o capital proprio.

iii) Modelos relacionados com a cria¢do de valor ou modelos de lucro residual.
Neste grupo, destacam-se o economic value added (EVA), que corresponde ao lucro
operacional (apds impostos), deduzido do custo médio de capital, incidente sobre o capital
investido. O economic profit (EP), também considerado neste grupo, corresponde ao lucro
residual do acionista, apds consideracdo do custo do seu capital proprio. Segue-se, ainda, 0
cash value added (CVA)* e o cash flow return on investment (CFROI), este correspondente

ao cash flow gerado em relagéo ao capital investido.

iv) Modelos baseados em elementos contabilisticos.
Aqui incluem-se o valor contabilistico do capital proprio, o valor ajustado do capital
préprio (retificado pelo valor de mercado das rubricas do ativo e passivo), o valor de
liquidagdo (correspondente ao valor venal de venda das suas componentes) e o valor
substancial (a que corresponde o investimento que devera ser feito para que uma empresa
apresente idénticas condicBes as da empresa alvo da avaliacdo, ou seja: um valor de
substituicdo). Com base ainda em elementos contabilisticos, temos a metodologia dos
maltiplos, o0 método do goodwill (método baseado nos elementos contabilisticos de balango
e demonstracdo de resultados e que corresponde ao valor dos ativos liquidos, ou valor
substancial, acrescido do goodwill, este ultimo correspondente a um determinado ndmero

de vezes o resultado liquido ou a uma percentagem do volume de negdcios).

* CVA = NOPAT + Depreciagfes e amortizagdes — (Investimento inicial x WACC). CVA é uma marca do
Boston Consulting Group e é visto como uma alternativa ao EVA.



v) Modelos sustentados em opcdes reais”.
Aqui, destaca-se 0 modelo de Black e Scholes. Gitelman (2002), entre outros, defende que,
na realidade, os gestores podem (no futuro) tomar decisGes que alterem o padrdo dos
fluxos de caixa. Eles podem aguardar o momento mais oportuno para realizar o
investimento, podem decidir sobre futuras expansdes, sobre mudancas do tipo de atividade,
sobre a descoberta de um novo produto, ou seja, defendem que estas opgdes, ao longo da

vida das empresas, tém valor.

Iremos dar particular relevo aos principais modelos pertencentes os primeiros trés grupos,
dada a importancia que assumem na literatura, ndo esquecendo uma referéncia a
metodologia dos multiplos comparaveis de mercado, pertencentes ao grupo iv), perante a
sua relevancia no mundo académico e profissional. Indicaremos também, de forma

sumaria, 0 que esta em causa nos outros grupos.

2.2.1. Os modelos baseados no desconto de cash flows (DCF)

O método do DCF® existe desde os anos 70, sendo considerado um dos modelos
mais usado pela comunidade financeira (Fernandez, 2007’, Cassia et al., 2007), usando
como atributo principal o valor atual dos free cash flows® futuros. A luz deste modelo, o
valor da empresa no momento atual (EV) é dado pela seguinte expressdo, com WACC

diferenciado:

T
EV:Z FCF N FCF1 y 1
t L IT5,(1+WACC,;)  WACCr-g [IE,(1+WACC)

1)

Sendo EV o valor da empresa’.

> Myers, Stewart (1977) introduziu pela primeira vez este conceito.

® Williams (1997), introduziu as bases para o DDM e o DCF.

" Fernandez defende que os modelos mais comuns sd0 os que usam o critério da perpetuidade (constante ou
crescente) para determinar o valor de continuidade ou terminal da empresa (valor no longo prazo ou no
periodo estavel de crescimento), dando especial destaque ao DCF.

& Tal como Jensen (1986) o definiu, existe uma situagdo de free cash-flow sempre que a empresa dispde de
um montante de recursos superior aqueles que sdo necessarios para financiar todos 0s seus projetos com
valor atualizado liquido positivo, avaliados a taxa de rendibilidade exigida pelos acionistas e ndo a aceite
pelos administradores para investirem.

® Pratt (2008) chama taxa de capitalizacdo ao denominador (WACC-g) da expressao (1), p. 241.
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Operacionalizando, o free cash flow corresponde ao resultado operacional, livre
dos impostos adicionados pelos gastos ndo desembolsaveis (depreciagfes/amortizacdes e
provisdes, perdas por imparidade e desvaloriza¢fes excecionais dos ativos fixos tangiveis e
intangiveis, justo valor das propriedades de investimento, ativos financeiros e derivados),
ou seja, itens que ndo geram fluxo financeiro. A este cash flow operacional, ou proveniente
da operacdo corrente e recorrente (expurgado de fendmenos anormais e nao repetitivos),
terdo que: (1) retirar-se as despesas de investimento em ativos fixos tangiveis e intangiveis
(e o investimento em fundo de maneio) e (2) acrescer os fluxos provenientes da venda de
imobilizado.

Realce-se que, ao valor da empresa obtido em (1), devera retirar-se o valor da
divida liquida de disponiveis em caixa (e equivalentes), para se obter o valor da
componente dos capitais proprios.

Copeland et al. (2000), Koller et al. (2010) e Damodaran (2002, 2006) acrescem a
expressao anterior os ativos extra exploracdo e o valor das participacdes financeiras,
incluindo na divida os leasings operacionais. O modelo dos DCF funciona em dois
estagios: o horizonte finito, periodo explicito, ou seja, a primeira etapa geralmente
constituida por um horizonte temporal previsional de 5 a 7 anos e o horizonte infinito, a
segunda etapa, também designada de valor de continuidade ou de valor terminal, que
corresponde a uma previsao da evolucdo da atividade da empresa, durante um periodo
ilimitado, geralmente apresentado matematicamente sob a forma de uma perpetuidade
crescente ou constante dos FCF. O fim do primeiro estagio implica o fim de qualquer
possivel fonte de lucro supranormal ou de uma vantagem competitiva da empresa alvo da
avaliacdo sobre a concorréncia, iniciando-se assim o periodo de crescimento estavel. Como
resultado, a dinamica de crescimento dos FCF, na segunda etapa, é expressa como funcéo
de uma Unica taxa de crescimento estavel. O valor terminal (ou seja, o chamado valor apds
periodo explicito ou apds horizonte de anélise) é baseado no modelo de Gordon (1959),
visivel na segunda parcela da expressdo (1) e consiste, apenas, numa extrapolacéo infinita
dos FCF, nesse periodo. Assume-se, nessa formulagdo, um crescimento constante do FCF

e, consequentemente, da empresa, durante esse periodo infinito.
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Dentro ainda deste agrupamento do DCF existem o desconto de outros fluxos,
como sendo o equity cash flow (ECF). O ECF corresponde ao fluxo operacional, depois de
cumpridas as obrigacGes de investimento e de servico da divida.

ECF = FCF - [juros x (1-imposto)] — amortizacdes de divida + utilizacbes divida

(2)

Na expressao (1), o FCF devera ser substituido pelo ECF e o WACC pelo custo
do capital proprio, para se obter o valor do capital proprio da empresa, uma vez que (nos
fluxos a descontar) ja se incluem os movimentos referentes a divida. Os fluxos
descontados, neste caso, referem-se aos fluxos disponiveis para acionistas. Se a empresa
ndo possuir divida, o FCF sera idéntico ao ECF.

Também o capital cash flow (CCF), fluxo disponivel para acionistas e credores, se
enquadra no grupo do DCF.

CCF = ECF + DeCF; DeCF = juros — variacdo da divida, com DeCF o fluxo da
divida.

@)

O CCF - guando descontado ao WACC antes de impostos (considerando o custo
da divida antes do efeito fiscal no computo do custo médio ponderado do capital) - permite
obter o valor da empresa. Novamente, se substituirmos o FCF na expresséo (1) pelo CCF e
0 WACC pelo WACC antes de impostos, obtém-se o valor da empresa.

Por altimo, o adjusted present value (APV) (ou valor da empresa ndo alavancada)
- acrescido do valor descontado do tax shield (ou poupanca fiscal derivada da deducéo
fiscal dos juros) - insere-se no referido grupo. Este método consiste em obter o valor da
empresa através de duas componentes. Uma, descontando o FCF, a uma taxa equivalente
ao custo do capital proprio aplicado a empresa, assumindo que a mesma ndo apresenta
divida (taxa desalavancada ou taxa requerida de remuneracdo dos ativos) e outra,
correspondente a poupanga fiscal incidente sobre a divida da empresa, derivada do facto
dos encargos financeiros serem dedutiveis para efeitos fiscais.

Refira-se que, quer no mundo académico quer no profissional, as analises e 0s
estudos incidem (quase em exclusivo) no desconto do FCF a partir do WACC. E sobre este

modelo que a nossa analise se debrucara.
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2.2.2. O modelo de desconto dos dividendos (DDM)

Gordon (1959) estimou o valor atual da empresa com base no desconto dos
dividendos futuros, a taxa de retorno exigida pelo acionista. A formulacéo geral do modelo
de Gordon apresenta uma capitalizagdo dos dividendos constantes, ao longo do tempo. A
expressao (4), um caso especifico do modelo de Gordon, demonstra a situagdo em que 0s
dividendos crescem a uma taxa constante (g), sendo essa taxa inferior a taxa de

rendibilidade exigida pelos acionistas (K).

Dy(1+g)
Mo
g

(4)

Representando V o valor da empresa, D o dividendo, K a taxa de retorno minima exigida
para investir na acdo e g a taxa constante e previsivel de crescimento dos dividendos. O
modelo de Gordon baseia-se no calculo do valor da empresa através da premissa do
dividendo futuro descontado ao custo exigido pelos acionistas.

2.2.3. Os modelos de criacéo de valor ou baseados no lucro residual (R1M)

Esta abordagem de modelizacdo tem a sua origem no trabalho de Edwards e Bell
(1961), que reformularam o modelo de Gordon, baseado em dados de mercado
(dividendos), de forma a torna-lo um modelo de mais simples avaliacdo, para poder ser
usado por empresas que ndo distribuissem dividendos. Assim, conjuntamente com Ohlson
(1995), redefiniram o modelo, de modo a que assentasse em medidas de rendibilidade
contabilistica (resultado contabilistico), ultrapassando a alta sensibilidade da estimativa do
valor terminal, presente nos dividendos. Criaram o modelo E.B.O. (Edwards-Bell-Ohlson).
Para o calculo do VT, projetaram apenas o lucro residual, ou lucro anormal (lucro acima
do custo do capital préprio). Contudo, este modelo apresentava uma deficiéncia grave.
Baseava-se, apenas, em critérios contabilisticos e estava sujeito as variadas formas de
registo de um mesmo facto patrimonial. O valor de mercado dos capitais proprios de uma
empresa correspondia, segundo estes autores, ao seu valor do capital proprio atual, a

valores contabilisticos, e 0 que se presume acrescer (no futuro), decorrente de lucros
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anormais, ou seja, superiores a remuneracdo dos capitais proprios investidos, devidamente
atualizados ao custo do capital proprio.

Um dos exemplos dos modelos baseados no lucro residual é o economic value
added (EVA), que considera a fracdo do resultado que supera o custo de capital como a
verdadeira riqueza criada ao acionista. Outro, também muito utilizado, é o market value
added (MVA), que corresponde ao EVA, sendo visivel no numerador da ultima parte da

expressao (5), acrescido aos capitais investidos a valor contabilistico (CI):

o]

VE=MVA+CI=(Do+Eo0)=(Do+Ebvo)+ Z

t=1

NOPAT,-WACC,.(D,,+Ebv, ;)
€ (I+WACC))

()

Sendo que VE representa o valor de mercado da empresa, D a divida, E o valor de mercado
dos capitais proprios, Ebv o valor contabilistico dos capitais proprios e MVA o market
value added. A referida formula pode apresentar um valor terminal de crescimento
constante EVA/(WACC-g). Criado por Stern Stewart em 1991, o EVA™ é obtido através
do NOPAT (Resultado operacional ap6s impostos), deduzido do produto do WACC pelo
capital investido a valores contabilisticos. O EVA reflete os ganhos incrementais para uma
empresa somente apos se considerar o custo de capital. O EVA é uma medida de
performance, pois s6 quando o NOPAT for superior ao custo de capital (aplicado ao valor
do capital investido em valor contabilistico) é que a empresa cria valor. O EVA é uma
porcdao do MVA, uma vez que este ultimo obtém-se pelo desconto dos EVAs futuros para o
valor presente, o qual, acrescendo-se o capital inicialmente investido, permite obter o valor
da empresa. Associado ao conceito do EVA e incluido no grupo dos modelos baseados na
criacdo de valor ou lucro residual, existe ainda um conceito de lucro econémico (economic
profit), que corresponde ao lucro liquido contabilistico, deduzido do capital proprio
contabilistico e multiplicado pelo custo requerido para remunerar esse capital proprio. E o

conceito do lucro residual.

Ainda inserido no conceito dos modelos RIM, surgiu o0 modelo abnormal
earnings growth (AEG) ou capitalization model (CM), introduzido por Ohlson (1995). E
outro modelo baseado em dados contabilisticos, usando, porém, os resultados futuros

capitalizados para substituir o valor contabilistico dos capitais proprios. Neste modelo,

19 Uma marca registada da Stern Stewart & Co.
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patente na expressao (6), o valor de uma empresa € determinado pela combinacéo entre 0s
resultados liquidos futuros, a que se acresce o dividendo e o produto resultante do seu
reinvestimento (ou seja o dividendo do periodo, acrescido do produto do reinvestimento do

dividendo do periodo anterior).

T T
VtT:(pT‘l)_l E Z XH—{" Z (pT'T -l)fim
=1 =1

(6)

V representa o valor de mercado dos capitais proprios, X os resultados liquidos, sendo que
a ultima parte da expressao representa o total dos dividendos, somados ao produto do
reinvestimento dos mesmos, & taxa do custo de capital (com p' = 1+ o custo do capital

préprio e d os dividendos).

2.2.4. Os modelos baseados em elementos contabilisticos

Estes métodos de avaliacdo tradicionais incluem o valor contabilistico dos capitais
préprios, o valor ajustado dos capitais proprios, o valor de liquidacdo e o valor substancial.
Como se verifica, todos estes métodos se baseiam em dados contabilisticos, nomeadamente
no balanco, e estdo, por isso, muito influenciados pelos principios contabilisticos adotados
em cada pais. Refira-se que, na Europa, as IAS (International Accounting Standards) -
emitidas pelo IASB (International Accounting Standard Board)'* - estdo plenamente
difundidas e permitem, desde ja, a comparacdo das demonstracfes financeiras, nesses
paises. Nos EUA, coexistem as normas emitidas por um conselho independente, o FASB
(Financial Accounting Standards Board), que apresenta ligeiras diferencas quanto as
normas europeias, dai que, quando as empresas cotadas apresentam contas nos EUA e tém
sede na Europa, tem de efetuar algumas reapresentacdes. Ora o valor contabilistico dos
capitais proprios, pertenca dos acionistas, corresponde (basicamente) ao capital, aos

prémios de emissdo e as reservas. Excluem-se as a¢Ges preferenciais remiveis, cuja opcao

10 IASB (International Accounting standards Board) é a organizacao internacional sem fins lucrativos que
publica e atualiza as Normas Internacionais de Contabilidade IAS (Internacional Accounting Standards) e
as IFRS (International Financial Reporting Standards) em lingua inglesa. Estas normas sdo aplicadas em
mais de 100 paises, incluindo a Europa.
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de remibilidade esteja na posse do detentor, pois sdo consideradas passivo. O valor
ajustado do capital prdprio baseia-se no ajustamento dos valores contabilisticos (pelo seu
valor de mercado), aproximando, por isso, o valor contabilistico do justo valor. O valor de
liquidacdo refere-se ao valor apurado apos liquidacdo (venda) de todos os ativos e
passivos, deduzindo as despesas suportadas com essa alienagdo. Este método, em
principio, representa o valor minimo da empresa, porquanto pressupde a descontinuagdo da
atividade da empresa e, por isso, assume-se que a mesma valera mais a funcionar do que
estando inativa. O valor substancial, outro método incluido no grupo e baseado em
elementos contabilisticos, visa obter 0 montante necessario para reconstituir uma empresa
com as caracteristicas idénticas & que se pretende avaliar. E o chamado valor de
substituicdo. O método do goodwill corresponde ao valor dos capitais proprios ajustados,
acrescido do goodwill, um ativo intangivel, que ndo aparece no balanco e corresponde a
vantagem que uma empresa apresenta, em relacdo as outras. O goodwill corresponde,
segundo defini¢do corrente e genérica, a um termo contabilistico utilizado para designar,
numa empresa, a parte do valor de mercado (ou valor intrinseco) que ndo esteja
diretamente refletida nos seus ativos e nos seus passivos contabilisticos. Inclui-se, neste
tipo de valores, a marca e a imagem de mercado, a carteira de clientes, o know-how dos
funcionarios, entre outros. Dado o seu caracter de intangibilidade e de dificil quantificacéo,
apenas é possivel a sua contabilizacdo no caso de uma aquisicdo. O sentido original do
termo surgiu com o intuito de justificar a razdo pela qual as empresas ou negdcios eram
adquiridos (e vendidos) por valores superiores ao dos seus capitais proprios (book value).
Quando uma empresa adquire uma outra (por um valor superior ao dos seus capitais

préprios), esta terd de reconhecer essa diferenca (o Goodwill) nos seus ativos.

Estes métodos, referidos neste grupo, sdo estaticos e ndo preveem o dinamismo

futuro da atividade empresarial e, por isso, ndo sdo vulgarmente utilizados.

O meétodo baseado em itens de demonstracdo de resultados face a cotacdo bolsista,
ou método dos multiplos comparaveis de mercado, é um método muito utilizado pela
comunidade financeira (Shaked e Kempainen, 2009), pela sua facil aplicagdo e pela
apreensdo do valor da empresa face aos comparaveis com 0s seus pares (empresas do
mesmo ramo ou setor). Frequentemente, usa-se o0 price earnings ratio (PER),

correspondendo ao multiplo da cotacdo, face ao resultado liquido; o price/sales (P/S),
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maltiplo da cotacdo, em relacdo as vendas e prestacdo de servicos; o price/EBITDA,
maltiplo da cotagdo, em relagdo ao lucro operacional sem amortizagfes; o price/EBIT,
multiplo da cotacdo, em relacdo ao lucro operacional; o price/FCF, multiplo da cotacao,
em relacédo ao free cash flow; e o price book value (P/BV), multiplo da cotacao, em relagédo
ao valor contabilistico do capital proprio. Anédlogo a este mdaltiplo sobre o valor
contabilistico, existe uma medida, o Q de Tobin, que corresponde ao racio entre o valor de

mercado da empresa (capitais proprios e divida remunerada) e o seu valor contabilistico.

2.2.5. Os modelos sustentados em opc¢des reais

Os modelos apresentados, até agora, ndao preveem qualquer flexibilidade nas
decisdes. De facto, o gestor das empresas tem a sua disposi¢do diferentes opgdes, no que
respeita a investimentos — opc¢do de explorar, de abandonar, de expandir, de reduzir, de
diferir, de renegociar, de combinar ativos, etc. Uma opcéo real existe quando ha diferentes
possibilidades, futuras e incertas, relacionadas com um investimento. Estas opc¢des tém
valor. Black e Scholes definiram, em 1973, a formula de calculo para avaliar op¢des
financeiras. Essa mesma férmula é aplicada na avaliacdo destas op¢Oes reais. De seguida,

indica-se a expressao de Black e Scholes referente ao valor de uma opc¢éo de compra:

Call=S N(x)-k r'' N (x-0Vt)
(7

In S
Em que x= lﬁ +ov/t/2; sendo S o preco da agdo, K o preco de exercicio, t o tempo até &

t
oVt

expiragdo da opcdo, r a taxa de juro sem risco, ¢ a variancia no valor da agdo subjacente e
N (x-c\/f) a probabilidade de exercicio da opgdo. O modelo de Black e Scholes é mais
usual na avaliacdo de opcdes europeias, que sdo as que podem ser exercidas apenas em
determinadas datas.

O modelo binomial de Cox et al. (1979) € um modelo alternativo de avaliacdo de
opcdes financeiras, aplicavel as opc¢des reais, e consiste em tracar uma arvore entre
determinados periodos no tempo, permitindo calcular (através de interacdo) o valor do
ativo subjacente a cada ponto da arvore, bem como o preco da opgdo. E adequado para

avaliar opc¢Oes estadunidenses, que podem ser exercidas em qualquer data, dentro de um
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determinado periodo de tempo. S&o modelos de dificil aplica¢do prética e, por esse motivo,

estdo excluidos de uma utilizagéo regular.

*khkhkkhkhkkkkik

Em termos de aplicabilidade pratica dos modelos atras referidos, Smithson (2009)
identifica, como se verifica na Tabela 1, trés grandes agrupamentos: i) avaliacdo relativa,
que corresponde & comparacdo [através de uma varidvel comum (resultados, valor
contabilistico, vendas)] de varios ativos semelhantes, ou seja, multiplos comparaveis de
mercado, que corresponde a uma parte da metodologia inserida no grupo 4; ii) DCF, inclui,
também, o DDM ou outros métodos que usem fluxos — corresponde ao grupo 1; e iii)
avaliacdo contingente, que usa modelos de calculo de pregos de opcGes, grupo 5.

Tabela 1:Abordagens de avaliacdo e sua aplicabilidade, segundo Smithson (2009)

Alvos da avaliagio Avaliagéo relativa DCF, DDM Avaliagdo contingente
(comparéaveis de mercado) (opcdes)
Empresas Aplicavel Free Cash Flow, Start ups e empresas quase
Dividendos falidas
Ativos Imobiliarios Apenas a ativos residenciais, Aplicavel Né&o aplicavel
comerciais e escritérios
I&D e Leasings Nao aplicavel Aplicavel Aplicavel
Obrigagdes Niio aplicavel Aplicavel Apenas aplicavel a obrigacoes
com opcdes de compra e venda
Forwards, Futuros e NZo aplicavel Aplicavel N&o aplicavel
Opcdes Né&o aplicavel Né&o aplicavel Aplicavel
Empréstimos Aplicavel Aplicavel Aplicavel
Bancérios
Produtos de crédito Nio aplicavel Aplicavel Aplicavel
estruturados™

Fonte: Smithson, Charles (2009, p. 9).

2 Entre outros, destacam-se os Credit Default Swaps (CDS) e os Credit Loan Obligations (CLO).

Correspondem a instrumentos financeiros que permitem a transferéncia do risco de um portfolio de um
banco para terceiros investidores, sem prejudicar as relacdes com os clientes finais, segundo Becker e
Guill (2009).

A este proposito, Gup e Lutton (2009) acrescentam os Collateralized Debt Obligations (CDO). Nao sdo
facilmente comercializados, pois ndo existe um mercado suficientemente liquido para as suas
transmissoes, devido as dificuldades inerentes a sua avaliagcdo. A proliferacdo destes instrumentos esteve
na origem do subprime, em 2007 e 2008.

18




2.3 As limitagdes dos modelos tradicionais

Os modelos de avaliacdo tém grandes limitacGes tedricas e praticas. Contudo,
também o preco de mercado de acdes pode ndo representar o verdadeiro valor da empresa,
uma vez que é influenciado por outros fatores, tais como a assimetria de informacéo entre
os diferentes intervenientes, por exemplo. De seguida, enumeram-se as principais

deficiéncias relacionadas com os grandes grupos de modelos de avaliacéo.

2.3.1. As limitacOes referentes aos modelos baseados no desconto de cash
flows (DCF)

Os modelos de avaliacdo de empresas baseados no DCF, apesar da sua longa
existéncia, enfermam de um conjunto de deficiéncias, associadas ao seu uso. As maiores
restricfes relacionadas com o uso destes modelos, baseados em cash flows perpétuos,
situam-se na sua mensuracdo e tempestividade, na duracdo do periodo de vida da empresa
(periodo ndo explicito, ilimitado), no calculo da taxa de atualizacdo desse periodo, na
definicdo do fluxo a perpetuar, no computo da taxa de crescimento do fluxo a ser
perpetuado e, também, no facto de as referidas técnicas ndo considerarem a capacidade de
gestdo dos gestores na alteracdo do futuro dos cash flows, com as suas decisdes (Ikromov e
Yavas, 2012).

Kaplan e Ruback (1995) identificam uma outra limitacdo do método DCF,
comprovando que o WACC, considerado para efeitos de atualizacdo, é afetado por
mudancas, na estrutura de capital. O método DCF, usando no numerador o FCF, apresenta
problemas de aplicacdo, em varias operacGes altamente alavancadas: reestruturaces,
operacdes de project finance e outros casos, em que as mudancas de estrutura de capital, ao
longo do tempo, sdo frequentes. Ainda segundo Kaplan e Ruback (1995), é usual (nessas
situacOes) a estrutura de capital necessitar de ser redefinida e serem usadas estimativas
para calcular o WACC adequado a cada periodo. Sempre que a divida esta prevista em
niveis, em vez de numa percentagem do valor total da empresa, o capital cash flow
(CCF)* é muito mais facil de usar, porque a poupanca fiscal resultante dos juros da divida

é facilmente calculada, bem como a sua consideracdo nos fluxos de caixa. Ainda a este

B Fluxo destinado a acionistas e credores.
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respeito, Akalu (2001) aponta o facto da medida dos DCF ndo ser aplicavel a areas de
negocio relacionadas com as tecnologias de informacéo, investigacdo e desenvolvimento e
com algumas atividades imobiliarias, dada a grande imprevisibilidade dos cash flows,
nestas areas de negdcio. Este método ndo tem, igualmente, em conta a atividade dindmica
dos gestores, nem a sua capacidade e criatividade, na gestdo. Os ativos de uma empresa
néo séo detidos, de forma passiva, como estes modelos assumem.

Para avaliar empresas com prejuizos, em inicio de atividade (ou em ambas as
situacOes), existem dificuldades acrescidas, inerentes aos modelos do DCF, de acordo com
Damodaran (2001). Ainda nos modelos DCF, ao assumir-se uma taxa de crescimento
constante e Unica, estd a antecipar-se que, no horizonte fora da nossa vista (periodo
terminal), as rubricas do FCF e do investimento vao ter um comportamento constante. As
dificuldades de estabelecimento de uma taxa de crescimento de longo prazo foram
estudadas por vérios autores, mostrando-se sempre complexas as conclusfes obtidas. A
este respeito, Cassia e Vismara (2009) concluiram ndo ser possivel a manutencao de taxas
de crescimento da rendibilidade do investimento superiores ao custo do capital investido.
Essa vantagem competitiva seria dificil de manter, no inicio do periodo de crescimento
estavel ou terminal.

Outros autores deparam-se com a dificuldade em determinar o valor do cash flow
correto a perpetuar. Entre esses autores, € de destacar Jennergren (2008). Este autor
reformulou a expressdo proposta por Gordon, incluindo na sua analise: o efeito fiscal
resultante das depreciacdes das despesas de investimento, no infinito, e o efeito da inflacdo
nessas despesas, considerando (também) o periodo econdmico da vida util do
investimento. De acordo com o autor, grande parte do FCF incluido na perpetuidade
resulta de investimento (ativo ndo corrente, tangivel e intangivel) ja adquirido, residindo
aqui grande parte do erro dos modelos tradicionais assentes em perpetuidades. Mais tarde,
0 mesmo autor defende que as despesas de investimento e os beneficios fiscais, inerentes
as amortizagdes, sao dificeis de prever e que dependem ndo s6 do nivel de rendimentos
mas (também) do histérico de investimentos. Argumenta que podem surgir erros, quando
se perspetiva o0 nivel de investimento em ativos fixos tangiveis (como percentagens do
volume de negdcios) e quando a empresa prevé obter rapidos crescimentos reais (no

periodo explicito) e moderados ou sem crescimento real (no periodo terminal).
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Petersen e Plenborg (2009) concluiram que, nas avaliacdes executadas por bancos
de investimento, haveria muitos erros nos calculos do VT e da taxa de crescimento
implicita, podendo implicar litigancias. Martins (2011) apresenta um estudo de caso
concreto, que acabou em litigio nos tribunais, onde conclui que quaisquer alteracdes (por
menos significativas que sejam) na taxa de crescimento presente no calculo do valor
residual (valor perpétuo) influenciam, significativamente, o valor da empresa.

Bancel e Mittoo (2014) defendem que a teoria financeira desenvolveu uma
estrutura simples e elegante de modelos de avaliacdo empresarial, apenas exigindo alguns
parametros para a estimativa do seu valor. Os autores argumentam que a teoria fornece
pouca orientacdo sobre como estimar esses parametros. A comunidade de profissionais é
forcada a fazer as suas proprias suposicdes, o que leva a erros e diferencas nas estimativas
de parametros que, por sua vez, conduzem a erros graves nas avaliacdes. Através de um
inquérito a profissionais, concluiram que metade dos entrevistados tinha modificado a sua
taxa de desconto, o risco-pais ou a estimativa de risco de liquidez, em avaliacdes efetuadas
no ano de 2008. Segundo os autores, essas disparidades mostram que dois peritos
avaliadores poderiam chegar a estimativas de avaliacdo substancialmente diferentes, ndo

obstante o facto de usarem o mesmo modelo.

2.3.2. As limitacbes ao modelo baseado no desconto de dividendos - DDM

O modelo baseado no desconto dos dividendos apresenta, como principal
dificuldade, o calculo dos dividendos no longo prazo, conjugada com a possibilidade de os
mesmos nao serem distribuidos pela sociedade e, sim, incorporados no seu capital. Ou seja,
¢ um modelo que também ndo é muito utilizado, dada a imprevisibilidade do valor e a
tempestividade em que ocorre a distribuicdo de dividendos pelas empresas que optam pelo
auto financiamento. Foerster e Sapp (2005) indicam o DDM como apresentando uma boa
performance a explicar o pre¢o observado, para uma empresa que tenha uma longa historia

(120 anos) de distribuicdo de dividendos.
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2.3.3. As limitacGes aos modelos de criagdo de valor ou lucro residual - RIM

Ja no que respeita as limitagdes do modelo economic value added, Plenborg
(2002) e Shil (2009) consideram que, apos calcular o EVA com todos os ajustamentos
extra contabilisticos que tém de ser efetuados aos capitais investidos e ao resultado, este
método apresenta limitacGes: (i) € uma medida de curto prazo; (ii) os retornos futuros séo
estimados de forma subjetiva; (iii) ndo é uma boa medida para empresas que investiram
fortemente, numa fase inicial, e que s6 no longo prazo véo ter de obter EVAs dos seus
investimentos; e (iv) existem outros fatores, como a inflacdo, que ndo sdo considerados.
Arzac (2005) acrescenta que este tipo de métodos ndo se encontra vocacionado para a
avaliacdo de empresas mas, sim, para a apreciacao da sua performance podendo, assim, ser

utilizado na definicdo de compensac6es e prémios a atribuir aos seus colaboradores.

2.3.4. As limitagGes aos modelos baseados em elementos contabilisticos

A principal limitacdo destes modelos é que, pelo facto de se basearem numa estrutura de
balango, ndo captam as dinamicas da empresa e 0 seu crescimento futuro. Quanto aos
maltiplos comparaveis de mercado, apesar de muito utilizados** pela comunidade
financeira, padecem de defeitos essencialmente associados a dificil comparabilidade entre
empresas, em diferentes estagios de evolucdo e a falta de comparaveis para empresas que
se situam (e tém negocios) em diferentes setores, em geografias diferentes e com estruturas
de capitais diversas. Vejamos a Tabela seguinte, que reflete alguns racios fundamentais da

empresa e o célculo dos principais multiplos para as TICs, na Europa.

%o price-earnings ratio (PER), multiplo dos resultados e o EV/EBITDA, multiplo do valor da empresa face
ao seu EBITDA, séo os métodos mais utilizados em avaliagdo de empresas, segundo Fernandez (2002).
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Tabela 2: Racios fundamentais e multiplos comparaveis, para as maiores empresas cotadas da area dos servicos de telecomunicacgdes, da
internet e da TV por cabo, na Europa.
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3 3 S 2 B Sw|sg | & |3 |3 3
Inglaterra VODAFONE 198.39 | 66.64 | 38.35 | 121.84 | 11.12 | 6.12 1.86 | 7.07 | 4.75 15.67 | 0.74 | 1.37 | 12.72
Portugal PORTUGAL TELEC 2.30 2.08 2.91 12.02 1.20 6.22 4,00 | 0.17 | 6.53 16.78 | 1.26 | 0.71 | 16.17
Portugal ZON OPTIMUS (NOS) | 4.87 2.53 0.99 2.89 0.34 9.07 2.64 | 0.04 | 2789 | 1.72 2.39 | 253 | 90.47
Italia TELECOM ITALIA 0.91 16.55 | 23.41 | 70.22 10.04 | 5.32 295 | -0.96 | 12.26 | -5.57 | 0.96 | 0.70 | -23.19
Espanha TELEFONICA 12.63 57.93 | 57.06 | 118.86 | 18.96 | 5.85 266 | 274 | 1244 | 2206 | 2.71 | 1.01 | 28.54
Alemanha Deutsche TELEKOM 12.47 55.94 | 60.13 | 118.15 | 17.42 | 6.55 2.22 | -1.20 | 58,57 | 3.73 232 | 0.92 | -62.77
Holanda KPN KON 2.53 10.90 | 8.47 25.87 2.90 7.09 3.84 | -0.99 | 31.32 | 8.76 2.06 | 1.28 | -14.93
Franca ILIAD 21750 | 12.73 | 3.75 4,78 1.23 11.08 | 0.85 | 0.01 | 48.01 | 14.43 | 6.30 | 3.37 | 1434.45
Holanda ZIGGO 34.12 6.88 1.56 5.29 1.13 8.85 2.60 | 0.14 | 19.65 | 25.36 | 5.02 | 4.36 | 65.95
Setor (média) 25.80 | 21.85 | 53.32 7.15 7.35 262 | 0.78 | 2460 | 1144 | 264 | 1.81 | 171.93

Fonte dos dados: Reuters
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Conforme se pode verificar, as empresas apresentam dimensdes distintas, medidas
através da sua capitalizagdo bolsista, suas vendas ou seus ativos e apresentam uma grande
variancia, em relacdo a sua média. Esta média ndo é mais do que a medida que 0s
mercados apresentam para o setor, neste caso, o das TICs Europeias. O multiplo do valor
da empresa, face ao EBITDA, é das medidas mais correntes para o calculo do valor da
empresa, segundo o método dos maltiplos comparaveis de mercado, apresentando, neste
caso, a menor variabilidade (em funcdo da meédia), quando comparado com 0s outros
multiplos: cotacdo vs. vendas, valor contabilistico, lucros ou mesmo o FCF. De facto,
observam-se valores extremamente dispares como, por exemplo, PER de 58 vezes e 4.75
vezes ou multiplos do FCF de 90 vezes e 1434. N&o podem, por isso, ser boas medidas de
avaliacdo, pois as empresas, apesar de pertencerem ao mesmo setor, possuem estratégias
diferentes, gestdo diferente e diferentes estruturas de capital. Ndo se pode estender uma
média de um multiplo de um setor e, atraves do mesmo, indica-lo como referéncia de
valor, para a empresa em analise. Ainda assim, o mercado valoriza 0 EBITDA como a
grande métrica, quer para o valor da empresa quer para a sua métrica maxima de divida, o

que se pode aferir na Tabela, pelo menor desvio de cada valor em relacdo a sua média.

2.3.5. As limitacGes associadas aos modelos sustentados em opc¢des reais

A aplicabilidade prética é limitada, devido & modelacdo matematica exigente. Os
modelos deste grupo destinam-se, essencialmente, a avaliacdo de opcGes financeiras e, por
isso, a sua aplicacdo na avaliacdo de empresas ndo é totalmente direta, sendo também de
dificil interpretacéo.

2.3.6. As limitacGes comuns a todos os modelos

Ohlson (1995) considera que o valor de uma empresa € determinado pela soma
dos resultados liquidos futuros, a que se acresce o dividendo e o produto do seu
reinvestimento. Ao conjugarmos este raciocinio com o que defende Fernandez (2002) [em
que o retorno acionista (num determinado periodo) corresponde a variacdo da cotagdo
bolsista acrescida: dos dividendos recebidos, dos share-buybacks, da atribui¢cdo gratuita de
novas acles, dos descontos face ao par nas emissGes de novos titulos (deduzindo-se as

chamadas de capital), do exercicio de opg¢Bes ou warrants relacionados com o capital e da
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conversdao de passivos em capital], verificamos que existe alguma incongruéncia nos
modelos de avaliagdo existentes. Estes ndo preveem qualquer reinvestimento, por parte do
detentor da empresa alvo de andlise, dos fluxos que a empresa possa gerar e distribuir aos
seus detentores, qualquer que seja a forma de distribuicdo. Isto €, um aumento/reducdo de
valor, que os modelos ndo incorporam e que representa um fator relevante: na valorizacéo
global da entidade visada da avaliacdo e na otica do detentor dessa mesma entidade. O
processo de reinvestimento dos ganhos (na ética do detentor, a uma taxa superior a de
atualizacdo) ndo é incorporado na generalidade dos modelos. E um facto que a taxa de
atualizacdo usada pode refletir essa potencial mais-valia, derivada do reinvestimento dos
FCF, mas a sua autonomizacdo, como sugere Ohlson (1995), ndo parece descabida, até
porque as taxas de atualizacao referem-se, quase sempre, ao risco especifico do titulo em
causa e, ndo, a outros, em que porventura o investidor possa aplicar o capital. Nem a
tributagdo nem os frutos do reinvestimento estdo considerados, quer nos modelos de
avaliagdo quer nas taxas de atualizag&o.

Outra limitacdo corresponde ao desconto ou prémio de liquidez e/ou desconto ou
prémio de controlo, que sdo dois dos maiores fatores com impacto no valor de uma
empresa. Nao fazendo parte dos modelos tradicionais, esses descontos ou prémios aplicam-
se a posteriori ao resultado da avaliacdo, através de um fator multiplicativo. Segundo Pratt
(2009), o desconto resultante da avaliacdo de uma posi¢do minoritéria é aplicado ao valor
que resulta da avaliacdo da empresa como um todo, tendo em conta as premissas
associadas a uma detencdo que implique uma posicdo de controlo. Ao valor resultante,
apos desconto da posicdo minoritaria, aplica-se o desconto implicito na falta de liquidez
(que resulta do facto da empresa ndo ser cotada em mercado ou 0 seja num mercado de
menor liquidez). As opc¢des de valor para um acionista que controla (como para um
acionista que ndo controla) sdo diferentes e, por isso, € natural que existam diferentes
formas e métodos de avaliagdo, para cada caso. As alternativas para um acionista
maioritario poderdo passar por: i) realizar valor através da colocacdo da empresa em
mercado, ii) pela propria liquidacg&o, iii) pela fusdo com outro negdcio e iv) pela venda e
pelo acesso prioritario aos dividendos. Para um acionista minoritario de uma empresa nao
cotada, as opcOes de valor sdo somente através dos dividendos e pela venda. Pode,
inclusivamente, neste Gltimo caso, ndo ter opcao de saida, podendo também néo influenciar

as decisbes, de forma a receber dividendos. Estes acessos a cadeia de valor podem

25



determinar o valor da empresa. Os modelos néo incorporam, na sua forma tradicional, estes
aspetos (descontos e prémios de controlo e liquidez) e ndo contemplam a respetiva
empresa (entidade), acionista (detentor) ou ambos. Pratt (2009) continua identificando
variaveis que implicam descontos no valor da empresa (que, conforme se referiu, ndo estéo
contemplados nos modelos de avaliagdo tradicionais, principalmente na sua incorporagao
no VT), como sendo: i) a falta de uma pessoa chave na organizacdo, ii) a tributagdo de
mais-valias ou dos dividendos, em sede de imposto sobre o rendimento do detentor e iii) 0s
descontos sobre empresas com diversos negocios (diversificagdo) ndao homogéneos
(desconto de portfdlio), entre outros.

Ainda, como limitacdo aos modelos (na sua globalidade), independentemente da
formulacdo matematica usada na avaliacdo, Damodaran (2002) indica que os analistas
podem, por vezes, sofrer de defeitos de visdo de tinel, nomeadamente: i) apenas se focam
no setor em que sao especialistas, esquecendo-se do panorama geral, ii) podem alterar as
recomendacgdes, de um dia para o outro, pelo efeito de arrastamento, ou seja, somente
porque outros analistas o fazem, iii) os analistas, por vezes, identificam-se com 0s gestores
das empresas que é suposto seguirem, enviesando assim as analises, iv) por vezes o
analista ndo se restringe aos factos, criando, antes, uma histdria a volta da empresa e v) 0s
analistas que pensam que 0 seu principal objetivo é trazer negécio da banca de
investimento para a empresa. Damodaran (2011) prossegue, mais tarde, dizendo que o
enviesamento das analises comeca antes do seu inicio, ou seja, pela selecdo da empresa a
avaliar, pela ideia pré-concebida (baseada nas informac6es tidas a priori, no subconsciente
do analista). Por outro lado, estes mesmos analistas tém vantagens em emitir mais
recomendacdes de “compra” do que de “venda”, pois necessitam de manter boas relagdes
com as empresas que seguem. Além disso, as avaliacBes sdo influenciadas pela
predisposicdo de gostar ou ndo da mesma e, consequentemente, isso verificar-se-a através
das taxas de crescimento utilizadas no modelo ou dos prémios ou descontos associados a
qualidade da gestéo, as sinergias de controlo ou, pelo contrario, a descontos associados a
iliquidez do titulo ou risco associado. A prdpria conversdo da informacdo contabilistica e
histérico-financeira em previsdes pode estar associada a erros, que alteram
substancialmente as avaliagGes.

Por outro lado, como testemunha Laitinen (2004), existem varidveis nao

financeiras que explicam o comportamento do valor da empresa e que ndo estdo refletidas
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nos modelos de avaliacdo. O autor estuda, para um universo de empresas tecnoldgicas na
Finlandia, o seu sucesso e valor (e a sua relacdo com varidveis ndo financeiras). Conclui
que as variaveis financeiras sdo importantes, para prever o valor acionista e seus drivers,
mas que as variaveis ndo financeiras trazem uma importancia incremental as variaveis
financeiras. Conclui, adicionalmente, que o crescimento da empresa sO € antecipavel pelas
variaveis ndo financeiras e que a rentabilidade passada e a divida, combinadas com
varidveis ndo financeiras, sdo fatores previsionais da rentabilidade. Igualmente, o risco
futuro da empresa € melhor, se antecipado com o recurso a variaveis ndo financeiras. As
varidveis ndo financeiras estudadas passaram pelas: i) caracteristicas organizacionais (a
dimensdo, a internacionalizacdo, as caracteristicas dos produtos, a estrutura de custos, a
competicdo, etc.), pela ii) estratégia, pela iii) qualidade, pelo iv) controlo dos sistemas de
gestdo e pela v) qualidade dos sistemas de gestéo.

O constante conflito entre os valores obtidos por meio de modelos de avaliagéo e
o0 valor de mercado, juntamente com os formatos em que esses valores sdo obtidos, séo
questdes apontadas por Shaked e Kempainen (2009) e Petersen e Plenborg (2009), que
justificam a investigacdo de outros determinantes que, quando incorporados nesses
modelos de avaliagéo, permitirdo uma medicdo mais eficiente do valor de uma empresa ou
negdcio. As avaliagdes financeiras efetuadas pelos analistas financeiros e que culminam
com a publicacdo de precos-alvo para determinadas empresas cotadas, que usam 0S
modelos referenciados, deveriam conseguir antever flutuac6es de mercado significativas.
Né&o foi o caso, quando (imediatamente antes da crise de 2007 e enquanto a bolsa pulsava
de forga) eram atribuidos valores de avaliacdo extremamente elevados e otimistas, para as
empresas. No inicio da crise, 0 panico instalou-se e houve analistas que baixaram as suas
previsdes em mais de 50%. Ora, se as avaliacdes pretendem avaliar todo um ciclo infinito
de cash flows, por que motivo pode uma crise condicionar toda a vida infinita da empresa?

Como defendemos, até aqui, vérias limitacdes sdo reconhecidas aos modelos de
avaliacdo. Outra das limitagdes que consideramos existir, comum a todos os modelos que

usam uma taxa de atualizacdo, é a do custo de capital.
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2.3.6.1. O custo de capital

O custo médio ponderado de capital, usado como taxa de atualizacdo ou de
desconto dos atributos nos modelos de avaliacdo, é obtido (na sua forma geral) segundo a

seguinte expressao:

Et—l .Ket-"_Dt_l .Kdt. ( 1 'T)

A =
WACC, (E1 D)

(8)

Sendo que o WACC corresponde a formulacdo genérica do custo médio ponderado do
capital, o E representa o valor contabilistico dos capitais proprios, o Ke é o custo do capital
préprio (obtido via Capital Asset Pricing Model - CAPM ou Arbitrage Price Theory -
APT), o Kd é o custo da divida, o D é a divida e o T é a taxa de imposto sobre o
rendimento das pessoas coletivas.

O Capital Asset Pricing Model*®> é o modelo vulgarmente utilizado no calculo do
custo do capital proprio (Ke, na formulacdo anterior), cuja formulacdo matematica é a

seguinte:

E(Rj)zE(Rf)+gj.(RM-Rf)
)

Em que o E(R;) corresponde & expectativa de retorno de um ativo com risco, o0 E(Rf) € 0
retorno exigido para um ativo sem risco, 0 (RM — Rf) é o préemio de risco esperado, que
possa levar os investidores a investir em instrumentos de risco variavel, e o §; é a medida
de risco sistematico. O beta mede o risco sistematico e ndo o risco inerente a compensacao
adicional que um investidor exige, para investir numa determinada empresa. O beta mede a
correlagdo histérica das mudancas de retorno entre a empresa estudada e o0 proxy para o
mercado. A correlacdo indica os movimentos das duas varidveis, de forma linear, na
proporcao indicada pelo coeficiente; contudo, o coeficiente apresenta uma limitacdo - nao
explora as causas dessa relacdo (Porras, 2011). Por exemplo, se o beta for igual a 2, isso

implica que a a¢do em estudo tem o dobro do risco do mercado; se igual a 1, o risco é

' Conceito inicialmente introduzido por Sharpe (1964).
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idéntico ao do mercado; se for 0, ndo tem relacdo e se for negativo, implica que o
movimento é oposto ao do mercado. Os betas ddo-nos a estimativa do risco individual que
determinadas a¢des apresentam, para compensar os investidores de tomarem riscos que se
desviam do risco de mercado. O mercado ndo premeia pelo risco nao sistematico (ou risco

especifico a cada empresa) — este é eliminado, através da diversificacao.

O prémio de risco de mercado € calculado pela diferenca entre o retorno exigido
pelos investidores, que investem no mercado geral de risco, € 0 rendimento varidvel
(geralmente, usa-se um indice de mercado como proxy deste risco), face a instrumentos de
taxa de juro fixa, sem risco (cuja proxy usualmente utilizada é a taxa de rendimento das
obrigacBes soberanas, de paises de rating superior). O risco é definido como o grau de
incerteza relacionado com os cash flows futuros e a sua taxa de desconto. No modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM), a taxa de desconto resulta (entdo) da combinacéo de
3 fatores: i) a taxa de juro sem risco e o prémio de risco, que deve compensar a variacao da
taxa de juro, ii) o risco sistematico e, iii) o risco ndo sistematico. O risco da taxa de juro
corresponde a sensibilidade do investimento a alteragcdes nos niveis de taxa de juro. O risco
sistematico (de mercado, ndo diversificavel) corresponde a incerteza associada a
sensibilidade do retorno da empresa em estudo, face a variabilidade do retorno do
mercado, como um todo. O risco ndo sistematico ou diversificavel corresponde ao risco
especifico de cada empresa. Tem a ver com a incerteza derivada de fatores Unicos a
empresa em analise. De acordo com o modelo CAPM, o Unico prémio que o investidor
recebe tem a ver com a quantidade de risco sistematico inerente a acdo, pois o restante
risco é eliminado pela diversificacdo de portfolio. Segundo Porras (2011), 0s pressupostos
mais relevantes do modelo CAPM séo: os investidores detém portfolios diversificados, 0s
investidores pretendem maximizar o retorno, os investidores séo adversos ao risco, 0S
investidores ndo podem influenciar os pregos, os investidores podem emprestar e pedir
emprestado a taxa de juro sem risco, ndo existem custos de transacdo ou impostos, toda a
informacdo estd igualmente disponivel e, finalmente, as aces podem ser divididas em
pequenas parcelas. Sabemos, contudo, que isto ndo acontece, na realidade. No modelo
CAPM, o risco de mercado é medido através de um beta que, quando multiplicado pelo
prémio de risco em relagdo ao mercado, produz o prémio de risco total de um ativo com
risco. Nos modelos alternativos, tais como a Arbitrage Price Model (APM) e os modelos

multi-factor, os betas sdo estimados de acordo com varios fatores de risco individual e cada
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fator tem o seu proprio preco (prémio de risco). Assim, como se pode ver (na expresséo
seguinte), o modelo APM calcula a taxa de retorno de um ativo, de acordo com a

ponderacdo de determinados fatores ndo identificaveis ab initio:

E(Rj):(ﬁ‘le (Fl)+Bj2 (F2)+ Bj3 (F3)+- . -Bjn(Fn)+ 8j (10)

Em que o E(Rj) corresponde a expetativa de retorno de um ativo de risco, 0 « € a taxa de
um ativo sem risco e os betas séo a sensibilidade do ativo a cada fator de risco. O F

corresponde aos diversos fatores e 0 ¢; € 0 risco nao sistematico do ativo.

Este modelo APM néo especifica os fatores. Dada essa falta de identificacdo dos
fatores, Chen et al. (1986) especificaram o modelo multi-factor, um modelo que usa 4

variaveis, na justificacdo do custo do capital préprio:

E(Rj)=a+[31 (produgdo industrial)+f, (inflagdo inesperada)+ B, (inﬂagéo esperada3)
+B, (UPR)+B.estrutura de taxa de juro+ g
(11)
Sendo que o UPR representa a diferenca entre as taxas de juro de obrigacdes soberanas e a

taxa de obrigacGes empresariais de baixa qualidade.

Mais tarde, Fama e French (1992) conduziram um estudo empirico, desenvolvendo
um modelo de 3 fatores para determinacdo do custo do capital proprio. Para o calculo,

basearam-se nos resultados obtidos no CAPM, acrescentando-lhe 2 fatores adicionais:

E(Rj)=a+[3j1 (CAPM)+B,, (dimensao)+ B, (BTM)

(12)
Concluiram que o custo do capital préprio era funcdo da dimensdo da empresa,
medida pela capitalizacdo bolsista (dimensao), por uma componente (BTM), constituida
pelo multiplo dos lucros versus a cotagdo, pelo racio da divida versus o capital proprio e
pelo racio do valor contabilistico dos capitais préprios face ao mercado. Acrescentaram um
altimo fator que, basicamente, se refere ao prémio de risco do mercado, apurado segundo o
método CAPM. Estes trés grandes fatores apresentavam forte significado estatistico, na

explicagédo do retorno dos ativos (segundo o0s autores).
Fama e French (1997) concluem, ainda, que as estimativas do custo do capital

préprio sdo imprecisas, quer usando o CAPM, quer usando o seu modelo dos trés fatores.
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Esses erros derivam essencialmente da imprecisdo de célculo dos prémios de risco e do
peso das empresas nos fatores de risco, no caso do modelo dos trés fatores.

Existem outros modelos alternativos multi-fator, em que a rentabilidade de um
ativo é funcdo de um indice setorial, adicionado ao normal indice de mercado, presente no
CAPM. Por exemplo, o indice referente ao setor industrial é obtido usando os retornos de
um portfolio de agdes, pertencentes ao mesmo setor.

Também a estimacdo da taxa sem risco, pelas obrigacbes soberanas de longo
prazo, sdo apontados defeitos. Oded e Allen (2009) sublinham que muitos profissionais e
académicos usam, vulgarmente, a Yield to Maturity (YTM) como uma proxy do custo da
divida, quando se avaliam as empresas usando o0 WACC no modelo do DCF, por exemplo.
Os mesmos autores demonstraram que este procedimento € incorreto, pois a YTM ¢é
calculada segundo fluxos prometidos e 0 DCF pressupde fluxos expetaveis. Esta distor¢do
é particularmente significativa em empresas altamente alavancadas. Assim, as avaliaces
que usarem a YTM, em vez do retorno esperado para a divida, contribuirdo para uma
subavaliacdo da empresa. Contrariamente a avaliagdo de empresas, as obrigacGes podem
ser avaliadas corretamente, usando a YTM ou o retorno esperado, isto porque as
obrigac@es apresentam fluxos prometidos. Por contraste, na avaliacdo de uma empresa, 0S

fluxos nunca sdo contratados ou prometidos mas, sim, estimaveis.

Thomas e Gup (2010) colocam em confronto 0 método CAPM, para determinar a
taxa de desconto do capital préprio, com a abordagem da taxa de desconto aferida pelo
proprio mercado. Defendem que o CAPM requer o beta e o prémio de risco. Os dados
devem ser prospetivos mas sdo baseados em dados historicos, que sdo afetados por
inmeros fatores. E um modelo tedrico, ainda que usado pela comunidade empresarial e
académica. O mesmo nao contempla as decisdes de investimento ou a estimativa de fluxos
e ndo calibra as expectativas do mercado. Defendem que o método APT (Arbitrage Price
Theory) e o modelo dos trés fatores de Fama e French (1992) estdo a ser cada vez mais

usados, por gestores de portfélios.

Na Tabela 3, apresenta-se uma sintese das principais abordagens referentes a

estimacao do custo do capital proprio.
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Tabela 3: Prémios de risco do capital proprio: Abordagens mais frequentes

Modelo Descricéo Prémio de risco do
capital proprio
CAPM  (Capital  asset | Retorno esperado = Taxa Premio de risco exigido

pricing model)

de juro sem risco + Beta do
ativo x Prémio de risco.

pelo investimento num
determinado ativo, em
relacdo ao portfolio de
mercado, face ao ativo sem
risco.

(APT) Arbitrage pricing
model

Retorno esperado = Taxa
de juro sem risco + soma
da multiplicacéo dos
diferentes betas pelos
diferentes prémios de risco
inerentes a cada fator.

Prémios de risco para cada
fator, de forma individual
(ndo especificado).

Multi-factor model

Retorno esperado = Taxa
de juro sem risco + soma
da multiplicacéo dos
diferentes betas pelos
diferentes prémios de risco
especificados, inerentes a
cada fator.

Prémios de risco para cada
fator, de forma individual
(especificado).

Proxy models

Retorno esperado =a + b x
(proxy 1) + ¢ x (proxy 2),
etc. Com proxy, uma
variavel que corresponda
as caracteristicas da
empresa, COMo a sua
capitalizacdo de mercado,
price earnings, price book
value, etc.

N&o ha um prémio de risco
mas os coeficientes das
proxies refletem as
preferéncias pelo risco.

Fonte: Damodaran (2009, p. 4).

O prémio de risco da agdo é uma componente central para estimar a rentabilidade
exigida e, como tal, reveste-se de especial importancia, na determinacao do custo de capital
préprio. Os cinco principais riscos que compdem o prémio de risco sdo o risco do negacio,
o risco financeiro, o risco de liquidez, o risco de taxa de cambio e o risco especifico do
pais. Esses cinco fatores de risco tém o potencial de prejudicar os retornos e, portanto,
exigem que os investidores sejam adequadamente compensados por assumi-los. Dada a sua
importancia, segundo Damodaran (2012), é surpreendente que a estimativa dos prémios de

risco de capital permanega “acidental”. Para o autor, os determinantes do prémio de risco
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de agBes sdo: a aversao ao risco e as preferéncias do consumidor, o risco da economia, 0
risco da informac&o, o risco de liquidez, o risco catastrofico e a politica governamental e o

risco comportamental / irracional dos investidores.

Todas as aproximaces de estimativa de calculo de rentabilidade exigida a um ativo
sdo transpostas para os modelos de avaliagdo, como o custo do capital proprio, ou seja, a
rentabilidade que o investidor exigira por investir num determinado ativo, em geral, ou
numa empresa, em particular. Esse custo do capital proprio é uma componente do custo
médio de capital. Como se pode verificar, quaisquer das abordagens referentes ao célculo
do custo do capital proprio incorpora, via beta e prémios de risco, todas as variaveis que
podem influenciar o valor de uma a¢do, ou seja, de uma empresa, num mesmo “saco”. Nao
se autonomizam esses fatores da mesma forma com que se explicitam os atributos
principais, nas formulagfes subjacentes aos modelos de avaliagdo. Do nosso ponto de
vista, esta € uma limitacdo comum a todos os modelos que usam o fator de desconto dos
atributos, porguanto ndo distingue, dentro do custo de capital, a parte individual de cada
risco. Porque nédo destacar, deste prémio de risco, as varidveis determinantes e explicita-las
e autonomiza-las, nos modelos de avaliacdo? Nos capitulos 3, 4 e 5 daremos sequéncia a

esta tematica.
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2.4 A definicao do valor terminal ou de continuidade: o estado da arte
2.4.1. O VT como uma perpetuidade

A esmagadora maioria dos autores que estudam os modelos de avaliacdo e de performance
empresarial utilizam, na sua construcdo - quer pertencam ao grupo do DCF, do RIM, ou
DDM - um VT perpétuo, com ou sem crescimento. Como os atributos presentes nesses
modelos podem ser irregulares, assumem pressupostos para os regular e estabilizar, num
horizonte previsional futuro. Usam as anuidades e perpetuidades, para calcular o valor
presente desses atributos, incorporando-as nos modelos de avaliacdo. As formas mais

usuais séo as que a seguir se apresentam (Expressoes 13-16):

Perpetuidade:PV=§

(13)
Perpetuidade crescente:PV:rC_—:g
(14)
1—
Anuidade constante:PV=C. _“r*f)
(15)
1-((1+g))t
Anuidade crescente:PV=C. El_;r)
(16)

Em que o C representa 0 FCF, o r a taxa de atualizacdo, o g a taxa de crescimento, ot o

ndmero de anos e o PV o valor atual.

Levin e Olsson (2000) demonstram, através de um sistema de equaches
simultaneas, formado a partir da demonstragdo de resultados e do balanco, as condigdes
para o estado de crescimento estavel, caracteristico do VT. Asseguram as condi¢des para
que exista uma evolucdo estavel, apods o horizonte para os lucros (RIM), para os FCF
(DCF) e para os dividendos (DDM). Demonstram como a violagdo dos principios da

estabilidade implica erros, nas estimativas de valor das empresas. O estado de crescimento
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estavel é imprescindivel, para que se assista a igualdade’® entre os modelos DDM, RIM e
DCF. Assumem a premissa basica de que, no infinito, a empresa assume um estado estavel
de desenvolvimento. Indicam que todos os fluxos, apds o horizonte, serdo calculados, de
acordo com uma taxa de crescimento, aplicada aos stocks de capital que geram fluxos, de
acordo com a taxa de crescimento do volume de negdcios. Assim, a rendibilidade mantém-
se constante, durante o infinito, e asseguram, também, a igualdade entre modelos. Também
Francis et al. (2000) e Adams e Thornton (2009) partilham a ideia de um VT perpétuo,
aplicado aos modelos RIM. Damodaran (2002), atraves do modelo H (criado por Fuller e
Hsia, 1984) divide o VT em dois estagios: o primeiro, de crescimento extraordinario, onde
a taxa de crescimento decresce linearmente até a estabilidade e o segundo, de crescimento
estabilizado, aplicando aqui a expressao tradicional do modelo de Gordon. Para Fernandez
(2005), o VT é calculado segundo uma perpetuidade (que pode ser sem crescimento), em
que o investimento corresponde a reposicao da depreciacdo, de forma a manter os ativos a
um nivel passivel de sustentar os cash flows constantes. O mesmo autor também
equacionou o VT, através de uma perpetuidade com crescimento constante, em que 0
investimento ndo se restringe a mera reposicdo das amortizacGes/depreciacoes.

Sabal (2007) partilha as mesmas ideias de Kaplan e Ruback (1995), quando
defende que para empresas que apresentem um récio de divida altamente instavel, o
WACC ndo se adequa para o calculo do VT e deve, antes, ser utilizado o método adjusted
presente value (APV), em que, para célculo do VT, se usa como atributo o CCF,
descontado ao WACC antes de impostos, para uma determinada taxa de crescimento nesse
periodo. Jennergren (2008) argumenta que o VT deriva da aplicacdo da expressdo de
Gordon (1959) a uma simples extrapolacdo dos FCF, no fim do periodo previsional
explicito. Este autor examinou as componentes do VT, nomeadamente, as despesas de
investimento e a poupanca de impostos, advindos da amortizacdo do investimento em
capital fixo, ap6s o periodo de pds horizonte; concluindo que uma parte do VT advém do
cash flow, associado ao capital fixo ja adquirido. Segundo o autor, 0 VT resulta da soma de
oito componentes, que podem ser distribuidos em trés grupos: i) um, que tem a ver com o
capital fixo ja existente, antes do inicio do periodo ap6s horizonte; ii) outro, derivado das
atividades associadas a substituicdo de ativos ja adquiridos, antes do fim do periodo
explicito, com o objetivo de manter a capacidade produtiva (a vida econdmica desses bens

'® Vide Tabela A1-1, em apéndice, com a hierarquizacio dos modelos.
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termina e tém de ser substituidos) e, iii) por fim, um terceiro grupo, relativo as atividades
associadas as despesas dos capitais tendentes ao crescimento real do negdécio. Assim, o VT
é variavel, dependente das despesas de investimento e poupanca fiscal associadas, da
inflacdo, da vida econdmica do ativo e da intensidade de capital. Ross et al. (2007)
defendem o modelo DCF como o mais adequado, para efeitos da avaliacdo de empresas.
Como os cash flows podem ser irregulares, assumem pressupostos para regular esses
mesmos cash flows. Usam as anuidades e perpetuidades para calcular o valor presente dos

cash flows.

2.4.2. O VT obtido por diferentes alternativas de célculo

Hitchner e Mard (2003) consideram varios métodos de calculo do VT. Um
primeiro baseia-se no modelo de saida em multiplos (usar um multiplo de saida baseado no
resultado liquido, EBIT ou EBITDA). Este método visa aplicar um multiplo ao valor
daqueles atributos, no Gltimo ano do periodo explicito. E usado mais como uma
contraprova ao modelo do VT, baseado na expressdo de Gordon. Outro método baseia-se
no modelo H, usado por Damodaran (2002), que divide o VT em dois estagios: um
primeiro, de crescimento extraordinario e o outro, de crescimento estabilizado, aplicando
aqui a expressdo tradicional do modelo de Gordon. Por fim, propdem uma terceira
alternativa para o célculo do VT, baseando-se no chamado value driver formula (VDF),
criado por Copeland et al.(2000) e Koller et al. (2010).

Arzac (2005) decompde o VT em trés partes: i) o valor de reproducdo; ii) o valor
presente dos ganhos; e iii) o valor das oportunidades de crescimento. A primeira
corresponde ao custo potencial que eventuais concorrentes estejam dispostos a pagar pelo
negocio, para entrar no mercado. A segunda corresponde ao excesso de FCF gerado pela
empresa, acima do valor de reproducdo. E calculada assumindo que a empresa ndo tem
qualquer crescimento real de volume (n° de unidades vendidas ou servigos prestados) no
futuro. Esta componente, também designada por franchise value, identifica-se como o
valor da sua vantagem competitiva, ou seja, o valor da sua clientela ou carteira de
negocios. Por fim, a terceira componente € calculada pela diferenca entre a avaliacdo
baseada nos modelos DCF e o seu valor sem crescimento, correspondendo a valorizacao

das oportunidades de crescimento. Esta componente é a mais dificil de quantificar, pois
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avalia as possibilidades que a empresa tem quanto a producéo de rendibilidades superiores
ao0 seu custo do capital.

Damodaran (2006) defende o calculo do VT utilizado nos modelos DCF, de trés
formas: i) pelo valor de liquidacdo previsivel de cada um dos ativos ou negocios, ou
unidades geradoras de caixa, caso haja mercado para esse efeito; ii) pelos multiplos de
mercado; e iii) pela perpetuidade ou crescimento estabilizado. Assume que a empresa nao
pode crescer mais do que a taxa de crescimento da economia em que a empresa se insere.
Defende um modelo com trés fases, a terceira das quais corresponde ao valor terminal.

Fruhan (2008) sugere cinco métodos alternativos de célculo do VT: i) VT como
uma perpetuidade crescente do FCF; ii) VT como uma perpetuidade constante do FCF; iii)
VT como um multiplo do valor contabilistico do capital investido, na data do inicio do
periodo terminal; iv) VT como um mdaltiplo dos lucros (PER); e v) VT como um valor de
liguidacdo dos ativos, calculando também o impacto fiscal da liquidagdo. Por exemplo, e
ainda a este respeito, Titman e Martin (2010) também defendem o DCF com um VT
baseado num multiplo do EBITDA.

Bernard (1995) e Arbanell e Bernard (2000) consideram o VT segundo o multiplo
price to book value (PBV), estimado para o inicio do periodo terminal. Na mesma linha de
pensamento, para Pascual e Jiménez (2009), o VT pode ser considerado como o produto do
ultimo maultiplo comparavel de mercado disponivel, pelo value driver esperado no fim do
periodo explicito como, por exemplo, um mdltiplo da cotacdo bolsista sobre as vendas ou
sobre 0 EBITDA. Segundo estes autores, o VT, quando calculado através de multiplos
independentes do cash flow, apresenta uma melhor aderéncia a realidade. Concluem, ainda,
que as vendas, como multiplo, apresentam melhores resultados do que o EBIDTA.

Neste alinhamento, Shaked e Kempainen (2009) calculam o valor terminal com
base em multiplos como 0 EBITDA, em resultados ou através de uma pandplia de taxas de
crescimento, previstas para 0 FCF no periodo terminal. Os resultados obtidos, por estes
autores, indicam que as analises através dos DCF usam como atributo mais frequente (no
calculo do VT) o multiplo EBITDA, logo seguido da perpetuidade crescente. Verificaram
ainda que a taxa de crescimento, no periodo terminal, esta intimamente ligada a inflag&o.

Courteau et al. (2001) comprovam empiricamente que DCF e RIM, com VT

calculado através da cotagdo previsivel futura obtida junto dos analistas financeiros, que
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contribuem para a estimativa de evolucdo da empresa na Value Line'’, apresentam melhor
performance que DCF e RIM, com VT calculado através das formulagbes matematicas

tradicionais da perpetuidade.

2.4.3. O VT como um fator corretivo

Quanto ao tratamento do periodo finito e infinito, Penman e Sougiannis (1998)
referem que o uso do valor terminal serve para corrigir o facto de o DCF ndo possuir as
regras do acréscimo ou do resultado contabilistico. Para estes autores, todos 0os modelos
séo casos particulares do DDM, com VT especifico. Na sua analise, o VT funciona como
um fator de corregdo. Assim, no caso do DDM como alicerce para o VT, usam a soma do
dividendo previsto (por acdo), acrescido do valor resultante da recompra de acOes e do
montante correspondente a atribuicdo gratuita, ou ndo, de acbes aos soOcios. Para o
crescimento do VT no DCF, usam o valor presente dos dividendos, incluindo o dividendo
terminal, pois, segundo os autores, isso reflete o valor atual dos FCF. Para o RIM, Penman
e Sougiannis (1998) utilizam o critério de Bernard (1995), ou seja, usam (como atributos
para célculo do VT) a diferenca entre o Gltimo valor de mercado disponivel e o valor
contabilistico da empresa.

Penman (1998) alega que a avaliacdo pelos trés métodos mais conhecidos, DCF,
DDM e RIM, funciona para um horizonte de previsao limitado. Defende que estas técnicas
de avaliacdo podem ser substituidas pelo método dos dividendos, com um valor terminal
apropriado. Para a determinacdo do valor da empresa, usa o VT ideal. Esse VT ideal € uma
combinacdo baseada nos resultados acumulados, a que se acresce uma parte do capital
préprio da empresa. O célculo do valor terminal, pelo método ideal de Penman (1998),
corrige os erros do DCF acumulados até ao fim do periodo explicito, regularizando
(através daquele procedimento) o resultado contabilistico dos efeitos ndo caixa, que nao

séo incorporados no DCF tradicional. Para 0 DDM, o autor propde a seguinte expressao:

T S
PtT: Z p" E; (du)+p? (pS'KS)_lEt(Z XSEFH{KSJ)BHT)
=1 =1

(17)

' Empresa internacional de prestacéo de informacéo financeira, semelhante & Bloomberg e & Reuters.
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Neste caso, P representa o valor de mercado do capital préprio da empresa, E(d ) a média
dos dividendos esperados, p =1 + custo de capital, K o crescimento esperado no prémio ou

no erro, X os lucros acumulados e B o valor contabilistico do capital préprio.

2.4.4. O VT inexistente ou inexpressivo

Edwards e Bell (1961) e Ohlson (1995) argumentam que o valor terminal inclui
apenas o valor presente dos lucros anormais, apds o periodo explicito. Aqueles autores
consideram que o retorno do capital proprio (ROE) ndo é maior do que o custo de capital
apo6s o horizonte (periodo explicito) e, por isso, o valor terminal é zero, pois o lucro
residual é nulo. Bernard (1994) concluiu que [apenas para a parte do investimento em 1&D,
em que o ROE é maior do que o custo de capital de forma infinita] pode o valor terminal
ter relevo, apresentando, de acordo com a sua investiga¢do, um peso (em termos médios)
de 28% do valor da avaliacdo global de uma empresa. Na amostra considerada por este
autor, o VT (no modelo DCF) atingia uma fatia de 70% do valor total. Implicava que uma
grande porcéo do valor da empresa derive de um periodo que ndo se consegue avaliar, de
uma forma tdo pragmaética quanto a associada a um periodo explicito, finito, ou seja, num
horizonte préximo do atual. Num horizonte longinquo de estudo, as previsdes ndo sao
muito apuradas, pois a elas se associa uma grande incerteza e, por esse facto, 70% do valor
da empresa, proveniente dessa estimativa de valor, implica uma inseguranca elevada do
resultado final. Miller (2008) demonstra que as preocupacdes sobre se a taxa de
crescimento no periodo terminal é maior, menor ou igual a taxa de crescimento da
economia sdo irrelevantes, nos mercados competitivos. O VT deveria ser estimado como o
valor contabilistico do capital investido, no fim do periodo da vantagem competitiva
(periodo explicito), sendo que, ai, 0 EVA deveria ser nulo, ou seja, ndo haveria lugar a

resultado residual, pois 0 ROIC seria idéntico ao WACC.

2.45. O VT como uma perpetuidade, em que a taxa de crescimento esta

relacionada com a taxa de reinvestimento no periodo terminal

Para estimar o VT, Koller et al. (2010) usam a expressdo value driver formula
(VDF) expandida:
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NOPLAT,, (1-5-2—)

Ronic
VDF=
Wacc-g

(18)
Em que net operating profit less adjusted taxes (NOPLAT) corresponde ao resultado
operacional liquido, de impostos ajustados. A VDF simples (sem crescimento na
perpetuidade) corresponde ao NOPLAT/WACC, sendo RONIC a rentabilidade do novo
capital investido, que representa o acréscimo do NOPLAT (conceito idéntico a NOPAT),
face ao novo investimento. Realce-se que g/RONIC representa a taxa de reinvestimento,
por isso, 0 numerador é também um FCF estimado para a perpetuidade. Koller et al. (2010)
concluem que o valor da empresa ndo se altera com a dimensdo do periodo explicito,
diminui, isso sim, o peso do valor terminal, a medida que aquele aumenta. Berkman et al.
(1998) defendem que o célculo do valor terminal do FCF e a sua taxa de crescimento nao
sejam efetuados isoladamente. Defende que ambos dependem da taxa de retencdo do FCF,
no inicio do ano terminal. Berkman et al. (1998) fornecem provas empiricas de que, caso a
taxa de crescimento ndo evidenciasse a taxa de reinvestimento no valor terminal, as
avaliacGes seriam menos apuradas. Se a taxa de crescimento refletir o reinvestimento (no
inicio do periodo terminal), isso quer dizer que as avaliagdes que usam o FCF como
atributo no VT sdo idénticas as que utilizam o NOPAT, com crescimento igual a zero. Isto
acontece porque o valor atual do crescimento é zero, se 0 RONIC for igual ao custo de
capital, no valor terminal. Assim, podem ser evitados erros potenciais nas avaliacdes,
estabelecendo a taxa de crescimento em zero e, simplesmente, descontando o NOPAT do
ano terminal, ao custo médio ponderado do capital.

Hitchner e Mard (2003) propGem, entre varias hipoteses, definir o VT, a
abordagem da value driver formula. Esta expressdo tradicional, sem crescimento na
perpetuidade, ndo implica que o crescimento nominal do NOPLAT seja zero. Implica, sim,
que o crescimento ndo acrescenta valor, pois 0 retorno associado ao crescimento apenas
iguala o custo do capital (WACC). Para Damodaran (2006), esta forma de célculo do VT
determina que a taxa de reinvestimento da empresa deveria refletir a taxa de crescimento
esperada e a taxa de retorno do capital. O ROIC e a taxa de crescimento sdo drivers
gémeos, responsaveis pela criacdo de valor mas, raramente, tém idéntica importancia.

Buus (2007) define o valor terminal como o valor do capital proprio de uma

empresa, num determinado momento futuro do tempo, no qual se assume que a empresa
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apresenta um crescimento estavel dos lucros e investimentos ou se encontra a convergir de
uma taxa de crescimento para um estado estavel. O processo de célculo do valor terminal
passa por calcular o investimento em fundo de maneio e capital fixo, através de uma
proporcdo da taxa de crescimento do cash flow. Este autor assume a equivaléncia, no
periodo terminal, entre o retorno do investimento e o custo de capital, pressupondo
também que a taxa de crescimento € igual a zero, ou seja, que o fluxo a perpetuar ndo
cresce no periodo terminal. Cassia et al. (2007) efetuaram andlises de sensibilidade do
valor da empresa, com alteracdes das taxas de crescimento, no periodo terminal. A duracédo
do periodo explicito é que seria determinante, pois é ai que a empresa apresenta lucros
anormais e vantagens competitivas. Os erros na definicdo da duracdo desta vantagem
competitiva (ndo evidenciados no modelo de avaliacéo, através de uma duragéo apropriada
desse periodo) levam a que se transmitam para a segunda etapa os erros dessa avaliacao.

Cassia e Vismara (2009) identificaram trés condicBes para definir o periodo de
crescimento estavel, ou infinito: i) 0 RONIC é constante nesse periodo e igual ao estimado
para o0 ano terminal; ii) a taxa incremental é constante para que a taxa média de retorno do
capital investido varie, na segunda etapa, somente como resultado de novos investimentos;
e iii) a taxa de reinvestimento (investimento liquido sobre lucro operacional) é idéntica a
taxa de reinvestimento, no Gltimo ano do periodo explicito. Como a taxa de reinvestimento
é constante no segundo periodo, o crescimento do NOPAT coincide com o crescimento do
FCF. O ponto critico recai na previsdo do horizonte finito, para Cassia e Vismara (2009). O
critério de verificacdo da passagem para a segunda etapa (periodo terminal, infinito ou de
crescimento estavel) implica uma igualdade entre a taxa de rendibilidade ROIC e o custo
dos capitais investidos (WACC). Em sintese, uma taxa de crescimento constante ideal dos
cash flows (no periodo infinito) corresponde ao produto do WACC, pelo coeficiente de
reinvestimento estimado, para o Ultimo ano do periodo explicito.

Mais recentemente, Jennergren (2011) alega que a value driver, expresséo original
de Koller et al. (2010), ndo € muito significante, quando comparada com a expressao do
VT, do modelo de Gordon. Conclui que a value driver é apenas relevante para projetos
novos, que apresentem necessidades de fundo de maneio diferentes das relativas aos
projetos ja existentes, no periodo explicito e que se mantém no pos horizonte de previsao.
Mesmo neste caso, a formulacéo perpétua de Gordon d& os mesmos resultados, diminuindo

0 interesse da value driver. Jennergren (2011) apresenta o calculo do VT como a soma de
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duas expressdes de Gordon e ndo de uma, mantendo assim substancialmente intata a
situacdo de estabilidade, caracteristica do periodo terminal. Isso indica que a value driver é
apenas outra forma de redigir a expressao original de Gordon, pois 0 numerador da value
driver € o FCF do periodo t+1, igualando assim a expressao tradicional da perpetuidade
dos DCF. Se o RONIC for idéntico ao WACC, no periodo terminal, entdo o VT resume-se
ao NOPAT/WACC.

2.4.6. O VT inexistente

Tuller (2008) considera o conceito de VT como um dos principais problemas
encontrados na avaliacdo de empresas. Alega que, quanto maior e diversificada € a
empresa, mais importante se torna o célculo do VT. Defende, de forma genérica, que as
empresas de capital intensivo, diversificadas em termos de produtos, de gestores de
qualidade e de uma sélida presenca no mercado, teoricamente produzirdo cash flows de
forma infinita. Somente em empresas cujo sucesso continuo dependa das qualidades ou
capacidades especificas dos gestores, ou dos detentores do capital, podera o VT nédo ser
pertinente. Tuller (2008) indica que deveriamos recorrer a uma série de anos (ndo mais do
que 100), assumir que o cash flow do Gltimo ano seria o atributo tipico para o VT, devendo
esse valor ser multiplicado pelo nimero de anos no periodo terminal. No exemplo que
indica, estima o periodo terminal em 50 anos. Assume que a taxa de desconto é a mesma
para cada periodo.

Apresentadas as principais linhas de orientagdo tedrica, resumem-se, na Tabela 4
as principais conclusdes dos estudos empiricos que se tém voltado para a quantificagdo do

valor terminal ou de continuidade®®.

*® Vide Tabela A1-2, no Apéndice I, que contém um resumo tedrico dos estudos relacionados com o valor
terminal.

42



Tabela 4: Quadro resumo das evidéncias empiricas, na definicdo do Valor Terminal ou de

Continuidade

Autores Conclusdo Modelo Forma de célculo do VT
Concluiu, regredindo a cotacéo de
uma a¢do com o ROE e o seu valor O VT, para este autor, é 0, a partir
Bernard contabilistico, que estas duas RIM de um determinado momento, pela
(1994) variaveis explicavam 66% da incapacidade de se produzirem
variabilidade da cotacdo. Sem o resultados residuais eternamente.
ROE, a explicagdo era de 54%.
Usaram o0 modelo APV (Adjusted
Present Value), para estimar o valor O VT é uma perpetuidade de
de mercado de 51 transagdes crescimento para os capital cash
altamente alavancadas e flow (CCF), no periodo terminal,
compararam 0s erros das suas assumindo despesas de investimento
estimativas com os erros pelo menos idénticas as
Kaplan e produzidos pelo método dos DCE c/CCE amortizagdes e depreciacdes e uma
Ruback (1995) | multiplos comparaveis de mercado. taxa de crescimento na perpetuidade,
Os erros derivados do APV eram, que refletird quer a inflacdo, quer o
no minimo, t&o pequenos quanto 0s crescimento real daquele CCF, bem
erros derivados da aplicacéo dos como a poupanca fiscal derivada da
multiplos comparaveis de mercado. dedugdo fiscal dos juros.
O modelo APV explicava cerca de
70% do valor de mercado.
Demonstra que o RIM com VT, _—
) o . Usou as previsdes da empresa Value
assumido como multiplo do price to - o x
- Line para obter o prémio cotacéo,
Bernard book value, explicava 80% da RIM estimado face a0 valor
(1995) variagéo da cotagéo. - o
. contabilistico, no 5° ano, como
RIM é o melhor modelo
L proxy do VT.
explicativo.
Berkman providenciou provas
empiricas em como, caso a taxa de
crescimento ndo evidenciasse a taxa
de reinvestimento no VT, as
avaliagbes seriam menos apura_das. O VT corresponde & perpetuidade,
Se a taxa de crescimento refletir N -
. . o NOPAT a dividir pelo custo médio
Berkman et al. | reinvestimento - no inicio do . .
DCF do capital sem crescimento. Assume

(1998)

periodo terminal - as avaliacdes que
usam o FCF séo idénticas as que
usam o NOPAT com crescimento
igual a zero. Isto acontece pois 0
valor atual do crescimento é zero,
se 0 RONIC for igual ao custo de
capital no valor terminal.

a férmula value driver de Koller
et.al. (2010) mas sem crescimento.
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Tabela 4: Quadro resumo das evidéncias empiricas, na definicdo do Valor Terminal ou de
Continuidade (cont.)

Autores Conclusdo Modelo Forma de célculo do VT
As avaliacBes baseadas em dados
contabilisticos, lucros e valores de
balanco (RIM e CM) tém vantagens
sobre os dividendos e o DCF, pois a
contabilidade baseada no principio O VT corresponde a diferenca entre
do acréscimo tem a supremacia, por 0 Gltimo valor de mercado
p especializar as operacdes futuras e RIM no disponivel e o valor contabilistico da
enman e . . : -
Sougianis excluir as despesa§ de investimento | curto prazo, | empresa. O VT aparece para corrigir
dos lucros. Este método facilita a DDM no 0s erros decorrentes de se ter
(1998) i )
avaliacdo no curto prazo. Alegam longo prazo | truncado o horizonte. Todos 0s
que todos os modelos que usam modelos sdo casos particulares do
stocks de capital ou fluxos podem DDM com VT especifico.
ser uma forma do DDM com um
VT apropriado, que serve para
corrigir o facto de truncarmos o
horizonte de anélise.
Arbanell e Bernard (2000), usando
0 RIM para a estimativa de
enviesamento do modelo face ao
Arbanell e mercado, concluiram um O VT é percebido como a variavel
coeficiente de regressédo de 67% ~ ;
Bernard - x . RIM cotacdo, estimada face ao valor
(2000) para a variavel cotag_ag ! _estlmada contabilistico —Price Book Value.
face ao valor contabilistico como
proxy do VT, nos modelos RIM.
Concluem aindaque o RIM é 0
melhor modelo explicativo.
Compararam a precisdo entre 0
DCF, o DDM e o0 método do lucro
residual, de Edwards e Bell (1961)
e Ohlson (1995), explicando a
Erancis et. al. relacdo entre os valores estimados _
(2000) por_a_queles modelos e o valor RIM VT com perpetuidade
verificado pelo mercado. O estudo
destes autores levou a concluir que,
para o VT com perpetuidade, 0
modelo do lucro residual supera o
DCF e DDM.
Courteau et al. (2001) comprovam
empiricamente que DCF e RIM -
com VT calculado através da
Rim e DCF séo idénticos para cotagao futura, calc_:ulada pelos
Courteau et al. | horizontes superiores a 5 anos ana}llsta_s que contribuem com
' ' DCF/RIM estimativas para a empresa Value

(2001)

utilizando o VT ideal de Penman
(1998)

Line - apresentam melhor
performance que DCF e RIM com
VT calculado através das
tradicionais formulacdes
matematicas da perpetuidade.
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Tabela 4: Quadro resumo das evidéncias empiricas, na definicdo do Valor Terminal ou de
Continuidade (cont.)

Autores Concluséo Modelo Forma de célculo do VT
Foerster e Defendem o DDM em empresas DDM Os dividendos explicam o valor de
Sapp (2005) com tradicdo de distribuicdo de mercado dos capitais préprios da
dividendos. A taxa de crescimento empresa, em caso de historico de
dos dividendos depende da taxa das 120 anos de distribuicdo de
obrigacdes soberanas, da inflacéo, dividendos. Usam a perpetuidade
do PIB e da média aritmética dos dos dividendos.
dividendos passados.
Fernandez Alega que, se as empresas DCF (APV) | Fernandez (2007) desenvolveu uma
(2007) estabelecerem o seu nivel 6timo de férmula de avaliacdo para empresas
divida com base nos valores de que estabelecem o seu racio de
mercado, isso implica que a divida através da relacdo entre os
empresa apresente menor valor do ativos e o valor contabilistico, para
que se a fixasse com base em calculo do WACC no VT.
valores contabilisticos.
Jennergren O VT depende do investimento em | DCF Este autor reformula a expressdo
(2008) capital fixo ja adquirido antes do proposta por Gordon, incluindo na
inicio do periodo terminal, dos sua andlise o efeito fiscal resultante
investimentos de substituicéo e das depreciacOes das despesas de
também das despesas de investimento no infinito e o efeito da
investimento relacionadas com o inflacdo nessas despesas,
crescimento da atividade. A considerando também o periodo
poupanca fiscal derivada do econdmico da vida Util desse
investimento no VT também tem de investimento. De acordo com o
ser contemplada. autor, grande parte do FCF incluido
na perpetuidade resulta de
investimento ja adquirido, residindo
aqui grande parte do erro dos
modelos tradicionais assentes em
perpetuidades.
Pascual e O mudltiplo das vendas é melhor do | DCF O VT é visto como um multiplo das
Jimenez que o multiplo do Ebitda para o VT. Vendas.
(2009)
Adams e O RIM é 0 modelo que - com RIM N&o analisam separadamente mas
Thornton variaveis como a idade da empresa consideram o horizonte infinito.
(2009) (relacéo positiva com o valor da

mesma), o spread entre 0 ROE e 0
custo do capital proprio e a
dimensao - explica melhor o valor
da sociedade.
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Tabela 4: Quadro resumo das evidéncias empiricas, na definicdo do Valor Terminal ou de
Continuidade (cont.)

Autores Concluséo Modelo Forma de célculo do VT
Cassia e Usam uma taxa de crescimento DCF Consideram uma perpetuidade
Vismara constante e ideal dos CF, no crescente dos FCF.O retorno
(2009) periodo infinito, correspondente ao incremental sobre 0 novo
produto do WACC e do coeficiente investimento (RONIC) é constante,
de reinvestimento estimado para o no periodo estavel, e idéntico ao
ultimo ano do periodo explicito. ROIC, no inicio do periodo terminal,
Esta taxa ideal reflete a sendo que o0 ROIC médio, no
equivaléncia entre ROIC e WACC. periodo terminal, apenas varia na
Posicdo semelhante a Koller et al. sequéncia de novos investimentos. A
(2010). taxa de investimento (investimento
sobre o NOPAT) é constante, no
periodo terminal, e idéntica a taxa
verificada no fim do periodo
explicito. Estes pressupostos,
relacionados com o periodo estavel,
sdo idénticos aos definidos por
Copeland et al. (2000) e Koller et al.
(2010).
Petersen e Concluiram que havia erros nas DCF Grande parte dos erros existentes
Plenborg metodologias, o que implicava nos modelos provinha do calculo do
(2009) lapsos nas avaliagdes, face aos VT e da taxa de crescimento

modelos tedricos subjacentes,
levando a que os investidores
estivessem expostos a
recomendagdes erradas. Por outro
lado, os autores das avaliagGes
(bancos de investimento)
expunham-se a litigancias e a ma
reputacdo, provocadas pela sua
atuacao.

implicita. Na amostra selecionada de
empresas dinamarquesas, o custo de
capital também néo refletia a
diferente estrutura de capital,
evidenciando, isso sim, um objetivo
(target). As premissas de
reinvestimento ndo eram
consideradas nem associadas a taxa
de crescimento.

2.5 Concluséao

Apesar das disparidades de opinido sobre os métodos de avaliacdo de empresas e

sua forma de aplicacdo, existe alguma convergéncia de ideias entre académicos e

profissionais, segundo Rogers (2009), nos seguintes temas: i) os valores fundamentais na

avaliacdo de uma empresa sdo os seus fluxos esperados, 0 seu crescimento e 0 risco

associado; ii) existe criacdo de valor se 0 ROIC exceder o WACC; iii) negocios que

atinjam altos ROIC tenderdo a atingir, através da concorréncia, taxas normais e

estabilizadas de ROIC; e iv) existe uma equivaléncia entre modelos que descontem

rendimentos futuros (FCF, dividendos, resultados, etc.), desde que as contribui¢es sejam




incorporadas consistentemente nos modelos. Por outro lado, existe ainda divergéncia, em
temas como a pouca atencdo dedicada a explicar as avaliages das empresas pelos modelos
financeiros tradicionais. ApOs o periodo explicito, todos os modelos comummente
utilizados apresentam o valor terminal, para justificar a permanéncia da empresa durante
um horizonte de tempo infinito. O VT ndo é mais do que uma forma muito aleatéria e
volatil de prever comportamentos futuros e incertos da empresa e que, de acordo com 0s
modelos existentes, se resume a uma perpetuidade de um atributo, com uma taxa de
crescimento e um custo médio ponderado do capital, no pressuposto que aquela empresa
entre num estado de estabilidade ou de equilibrio, o que infelizmente ndo acontece ou, pelo
menos, na quantidade de anos implicita no calculo do VT.

No modelo DCF, o VT com crescimento estavel corresponde a FCF/(WACC-Q);
no modelo do MVA, corresponde a EVA/(WACC-g) e no DDM, a Dividendos/(Ke-g).
Qualquer dos modelos usa apenas 3 fatores: o atributo principal, a taxa de desconto e a
taxa de crescimento estavel do atributo. Espera-se que esses contributos redinam todas as
variaveis capazes de influenciar o valor da empresa, no longo prazo? N&o concordamos.

A grande maioria dos analistas e académicos incorporam, de forma global e no
prémio de risco especifico da acdo, todos os fatores que possam vir a influenciar o valor da
empresa. Quer pelo Capital Asset Pricing Model quer pelo Arbitrage Price Theory, os
analistas procuram inserir no célculo do custo do capital préprio alguns dos principais
aspetos que potencialmente influenciam a rendibilidade, nomeadamente 0s inerentes ao
risco sistematico de mercado ou ndo diversificvel. O risco de mercado ou sistemético é
incorporado igualmente no prémio de risco especifico e aqui é que a literatura coloca todas
as restantes variaveis num mesmo “saco”. O mundo académico, bem como os
profissionais, concentram-se fundamentalmente nas varidveis econémicas, tentando
antecipar comportamentos baseados em ciclos de crescimento, de maturidade e de declinio,
associados a teoria do ciclo de um produto. Ora, se as avaliacbes pretendem avaliar todo
um ciclo infinito de cash flows, por que motivo é que uma crise pode condicionar toda a
vida infinita da empresa?

Penman (1998) indica que vale a pena estudar a previsao num horizonte infinito,
pois ndo existe consenso na comunidade cientifica sobre o método de célculo do valor
terminal. A dimens&o do periodo terminal, ou ndo explicito, assumido como infinito, ndo é

colocada em causa pela literatura cientifica, nem a probabilidade de faléncia das empresas
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é incorporada nos modelos de avaliagcdo. Apenas existe uma referéncia, efetuada por
Morris (2009), sobre a vida das empresas e a inclusdo de uma probabilidade de faléncia das
mesmas, nos modelos financeiros.

N&o havera fatores adicionais explicativos do valor das empresas? Deverdo o0s
mesmos ser destacados e autonomizados da taxa de atualizacdo e do nivel de risco
considerado? Havera outros atributos explicativos do VT, que venham a ser identificados e
que ndo englobem somente variaveis financeiras inerentes a empresa mas, também,
variaveis ndo financeiras, como também defende Laitinen (2004)? Colocar em causa 0
formato atual de céalculo do valor terminal de uma empresa abre um leque variado de
possibilidades de uma nova formatacdo matematica e tedrica, com a possibilidade de
sujeicdo a teste empirico. Este esforco de investigacdo merece uma forte atencdo, nos

Capitulos seguintes.
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Capitulo 3- A esperanca média de vida, como um instrumento fundamental no

célculo do valor terminal ou de continuidade, em avaliagdo de empresas

3.1. Introducéo

Apls o periodo explicito, todos os modelos de avaliacdo de empresas,
vulgarmente utilizados, apresentam o valor de continuidade ou o valor terminal, para
justificar a permanéncia da empresa durante um horizonte infinito. Conforme referimos, a
duracdo do periodo terminal ou ndo explicito (assumido como infinito) ndo é colocada em
causa pela literatura cientifica, nem a probabilidade de faléncia das empresas. Contudo, 0
mercado possui alguns mecanismos importantes para relevar a probabilidade de faléncia
das empresas. Veja-se 0 caso do rating de empresas internacionais - como a Moody’s, a
Standard & Poor’s e a Fitch, ou, no caso portugués, a CPR (Companhia Portuguesa de
Rating) - que atribuem notacdes de risco, com base na probabilidade de faléncia das
empresas notadas. As empresas seguradoras de cobertura de crédito, com o seu sistema de
scoring proprio, atribuem niveis de risco associados a capacidade de solvéncia das suas
obrigacOes. As empresas de informacdes comerciais, como a Dun & Bradstreet e a Coface
Mope, as Instituicdes de Crédito, que sdo obrigadas (segundo Basileia Il) a possuir um
sistema de rating para todas as entidades a quem concedam crédito, estudam sempre as
probabilidades de incumprimento dessas entidades. Vejam-se 0s casos dos Credit Default
Swaps, amplamente comercializados em bolsa, que representam a perce¢do do risco de
incumprimento, por parte dos investidores, em relacdo a emissdes de divida de
determinadas empresas. Porque ndo, por analogia, considerar a possibilidade de
incumprimento nos modelos de avaliacdo da empresa? Estudar a forma e comportamento
da vida da empresa, calculando as suas possibilidades de insolvéncia, serd extremamente
util para os modelos de avaliacdo. Porque ndo incorporar estes e outros fatores nos

modelos referidos?

Com base nesse objetivo, o proposito deste capitulo foi o de estabelecer um perfil
de mortalidade e consequente calculo da esperanca de vida empresarial, que possibilitasse

aferir com razoabilidade o prazo adequado de producéo de cash flows.
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Neste sentido, recorrendo a uma base de dados da Coface Mope, com cerca de
242.661 registos, sobre faléncias, dissolucdes e cessdes de atividade ocorridas em Portugal
desde 1900 até Abril de 2012, através da data de constituicdo e da data de registo da
dissolucdo, ou insolvéncia, conseguiu-se determinar uma ‘“tabua de mortalidade”. As
conclusdes desse trabalho apontam para que, nos primeiros 5 anos, 30% das empresas
“morram”. A sua esperanga média de vida, a nascenca, ¢ de 12,3 anos, com um desvio
padrdo de 11 anos, atingindo-se maximos de 169 anos. A maior parte das empresas
sobrevive até aos 14 anos (70% de frequéncia acumulada). Estes resultados evidenciam a
fragilidade dos modelos de avaliagdo baseados na estimagdo do VT, assumindo-o com uma
perpetuidade ou um multiplo dos resultados.

Embora a literatura tenha estudado o ciclo de vida de uma empresa, continua a
haver uma falta de referéncias de dimensdo consideravel, em relacdo a este topico. Se
ignorarmos a dimensdo do periodo no qual a empresa tem capacidade de produzir fluxos de
caixa no futuro, as avaliagdes podem cair em erros irreversiveis, levando a resultados
marcadamente diferentes, nos valores de mercado. O célculo do VT através do valor atual
de uma perpetuidade constitui uma abordagem simplista e, por consequéncia, ndo nos
parece o procedimento adequado para calcular quanto tempo a empresa vai continuar a
gerar fluxos de caixa, considerando a sua volatilidade, também causada pela expetativa de
vida da empresa. Sera que a perpetuidade de um atributo abrange essa volatilidade e
imprevisibilidade? De que forma a empresa ird produzir fluxos de caixa, de forma

constante, ou relacionados com o ciclo de vida da empresa?

O principal objetivo deste capitulo centra-se na construcdo de uma tabua de
mortalidade para as empresas Portuguesas, com 0 objetivo de comprovar que a esperanca
de vida das mesmas pode vir a ser considerada nos modelos de avaliacdo, diminuindo,
assim, o erro associado a consideracdo de um VT calculado no pressuposto de uma vida
ilimitada das empresas. E estimado o uso de um coeficiente adequado & percecdo do
nimero de anos em que a empresa continua a operar, até a sua extingdo. Estes parametros,
se bem incorporados nos modelos de avaliacdo, podem reduzir, ou mesmo eliminar, um
dos principais problemas que causam distor¢des, nos resultados das avaliagdes: a premissa

da existéncia de vida ilimitada de uma empresa.
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Este capitulo visa, igualmente, ultrapassar uma das fragilidades dos estudos que se
tém voltado para a estimativa da esperanca de vida das empresas. Tal fragilidade prende-se
com o fato dos mesmos ndo perseguirem as empresas desde a sua nascenca até a morte.

NOs pretendemos fazé-lo.

0 nosso estudo contribui para o0 avanco da investigacdo neste dominio, na medida
em que, para além de estudar as empresas da amostra, desde o seu nascimento até a morte,
fornece uma estimativa da esperanca média de vida e de mortalidade, para cada momento
de vida da empresa. Além disso, demonstramos que, depois de atingirem alguns anos, as
empresas podem: reinventar os seus negécios, reforcando a sua maturidade e, portanto,

adiar a sua morte, através de um periodo de vida adicional.

O referido capitulo encontra-se organizado da seguinte forma: as duas secc¢des
seguintes voltam-se para a revisdo da literatura especifica mais relevante. A sec¢do 3.4
destina-se a apresentacdo da metodologia, das amostras e dos dados. Na seccdo 3.5, 0
estudo prossegue, com a apresentacdo dos resultados. Na seccdo 3.6, discutem-se 0s
resultados e, por fim, na seccdo 3.7, apresentam-se as principais conclusfes deste estudo,
as limitagdes e as linhas de investigacao futuras.

3.2. O ciclo de vida das empresas

O ciclo de vida de uma empresa ou de um negdcio comecou a ser estudado por
Haire (1959), fazendo uma analogia entre a vida das empresas e a vida biol6gica, pois o
seu desenvolvimento estd em linha com a curva de crescimento da biologia. Também
Gardner (1965) argumentou que o ciclo de vida de uma empresa é comparavel ao dos seres
humanos ou de outros seres vivos. Vale a pena lembrar a ligacdo descoberta por Rink e
Swan (1979), que indica o ciclo de vida da empresa como tendo tido origem no ciclo de
vida de um produto.

Usualmente, o ciclo de vida das empresas pode ser dividido em cinco etapas:
start-up, crescimento, maturidade, declinio e morte. Dessas cinco fases, a entrada no
estagio de declinio é considerada a mais significativa pois, durante este periodo, a empresa

confronta-se com uma maior probabilidade de faléncia. Chen (1995) divide o ciclo de vida
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em seis fases: o periodo de incubacdo, o periodo de sobrevivéncia, o periodo de
desenvolvimento de alta velocidade, a maturidade, a recessdo e o periodo de metamorfose.
Morris (2009), na linha do estudo de Dunne et al. (1989), tendo estudado o impacto do
crescimento, da faléncia e o efeito dimensdo (no desaparecimento empresarial), relata a
semelhanca das empresas com a vida bioldgica, na sua fase inicial. As empresas morrem
muito quando jovens, devido a sua maior vulnerabilidade no inicio da vida. Apés essa
idade e a medida que envelhecem, o perfil de morte das empresas difere daquele dos seres
humanos, pois as empresas tornam-se mais robustas e, por isso, morrem menos. Esta € uma
diferenca, quando se comparam estas com 0s seres humanos - quanto mais tempo elas
vivem e crescem, menor o indice de mortalidade. Este facto estd relacionado com a sua
dimensédo, pois hd uma clara ligacdo entre idade e dimensdo, como testemunham, por
exemplo, Agarwal e Audretsch (2001). Também Mahmood (2000) encontrou uma relacéo
entre a idade e a faléncia ou sobrevivéncia, afirmando que, por oposi¢do a mortalidade
humana, as empresas desaparecem mais nos seus primeiros anos. O autor defende que,
durante a adolescéncia, a mortalidade ou "perigo da adolescéncia™ deve ser baixa e que,
apos esta fase, coincidindo com o prazo de esgotamento dos recursos iniciais, essa mesma
mortalidade aumentaria enormemente. Agarwal (1997) apresenta uma abordagem diferente
do impacto da idade das empresas na sua mortalidade. Demonstra que a probabilidade de
sobrevivéncia difere significativamente entre os diferentes estagios evolutivos do ciclo de
vida. Em particular, encontrou um declinio nas taxas de sobrevivéncia, com o aumento da
intensidade competitiva. Assim, defende que os fendmenos evolutivos implicam um
aumento da taxa de risco de desaparecimento de jovens empresas, nos primeiros estagios,
devido a concorréncia, com um consequente aumento, a medida que a idade avancga. Apds
superar o efeito da concorréncia, poderemos assistir a um declinio nas taxas de risco, em
todas as fases, até o inicio da senilidade empresarial, ap6s o qual as taxas de risco sobem,
mais uma vez, com a idade. O referido declinio é suportado pela maior dimensdo da
empresa, adquirida ao longo da sua vida, produzindo uma redugdo das taxas de
desaparecimento empresarial. Agarwal e Audretsch (2001) também encontram uma relacdo
entre dimensdo, taxa de sobrevivéncia, idade e ciclo de vida. A taxa de sobrevivéncia €
menor, para empresas de menor escala, mas este facto ndo se revela em estados de

maturidade da empresa.
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Muitos estudos tém surgido com o propdsito de estudar diferentes fases do ciclo de
vida da empresa e quais as suas caracteristicas. Diversos autores relacionam as diferentes
fases do ciclo de vida da empresa com os fatores que possam induzir a antecipacdo desses
estagios. DeAngelo et al. (2006) estabelecem uma relacédo entre dividendos e ciclo de vida,
concluindo que as empresas adotam uma politica de dividendos de acordo com as
oportunidades de investimento e geracdo de fluxos. Nos primeiros anos de atividade as
oportunidades de investimento excedem 0s recursos e por isso as empresas ndo distribuem
dividendos, contudo nos anos finais do ciclo de vida acontece precisamente o contrario
permitindo a distribuigdo de dividendos para evitar a alocagdo de recursos a investimentos
menos reprodutivos. Chiang et al. (2013) identificam um vinculo entre governo
corporativo e o ciclo de vida das empresas. Concluem que 0 governo da sociedade tem um
efeito positivo na inovacao e no valor da empresa medido pelo racio Q de Tobin, e que o
seu impacto depende do estagio do ciclo de vida em que a empresa se encontra. Na mesma
linha de ideia, Jones (2009) conclui que as empresas enfrentam ciclos diferentes e estas
tém que estar totalmente prontas para que, quando enfrentarem um estado estacionario, se
preparem para deixar esta fase e caminhem para um novo periodo de crescimento evitando
assim o declinio, argumentando que o desaparecimento empresarial se deve a gestdo
deficiente bem como a falta de fundos disponiveis. Madden (2005) também defende quatro
estagios do ciclo de vida a serem utilizados como um guia util para a avaliacdo de um

histérico de uma empresa, permitindo julgar assim o seu desempenho futuro provavel.

Pela andlise da literatura efetuada, reconhece-se uma relacéo entre ciclo de produto
e ciclo da empresa, entre este e o ciclo de vida biologica e depreende-se que esse ciclo de
vida é composto por variadas etapas ja devidamente padronizadas. Concluiu-se também
que dentro do ciclo de vida existe uma clara relagdo entre idade, dimensao, crescimento e
taxa de sobrevivéncia que podem influenciar, conjuntamente com outros fatores, a
passagem entre as varias etapas desse ciclo de vida até a entrada no estado de declinio ou
quase faléncia. Havera agora que tentar averiguar a relacdo entre o ciclo de vida

empresarial com o valor da empresa.

Cao (2012) constata que o estudo voltado para a previsdo de faléncia ou
antecipacéo de dificuldades financeiras nunca levou em conta o ciclo de vida da empresa.

O autor argumenta que as empresas apresentam formas distintas de antecipar e responder
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ao ambiente externo de acordo com as diferentes fases da vida da empresa. O autor
também defende o ciclo de vida como um importante indicador previsional de dificuldades
financeiras da empresa. Outros autores também descobriram significado do ciclo de vida
da empresa no valor da mesma (por exemplo, Black, 1998, Jenkins et al., 2004 e Adams e
Thornton, 2009™). Lin (2013) tentou construir um modelo de pré-aviso de situagdo de
declinio para funcionar como ajuda aos gestores no sentido de prevencdo de queda nesta
fase, defendendo que a mudanca na estrutura de capital neste momento permitiria a
absorcédo de risco perante uma situacao de turbuléncia econdémica grave, evitando assim a
entrada num estado de insolvéncia. Outros autores, como Owen e Yawson (2010), usam
como proxy do ciclo de vida do negécio o Retorno sobre o Investimento (ROI), assumindo

assim uma relacdo entre o ciclo de vida e o valor da empresa.

Os estudos voltados para a expectativa de vida de negdcios desenvolvidos no
ambito do ciclo de vida industrial concluem que a maioria das empresas desaparece ao fim
de 10 anos de atividade, sobrevivendo apenas uma pequena minoria. Por exemplo, Dunne
et al. (1989) obtiveram uma taxa de sobrevivéncia de 26% ap6s 10 anos, Audretsch (1991)
uma taxa de sobrevivéncia (ap6s 10 anos) de 35,4%, Agarwal e Audretsch (2001) de
48,7%, para 0 mesmo periodo, e Morris (2009) uma taxa de sobrevivéncia de 37,4%.
Agarwal (1997) observa taxas de permanéncia entre 78-81% até 4 anos de existéncia de
vida, durante os 5 ciclos de vida considerados; ap6s 12 anos de idade, as taxas de
sobrevivéncia variam entre 45-56% para 0s 5 estagios. Jones (2009), focando-se nos

estudos das PME, concluiu que as empresas tém uma expectativa média de vida de 5 anos.

Todos os estudos referenciados demonstram uma ligacéo clara entre o ciclo de vida do
produto, o ciclo de vida empresarial e diferentes estdgios, o valor da empresa, a
semelhanca do ciclo de vida da empresa com a vida humana e, portanto, a sujei¢do da
empresa a mortalidade e seu desaparecimento tendo, por isso, como consequéncia, uma

vida limitada.

' Este autor identifica uma relacéo positiva entre idade e valor da empresa.
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3.3. As causas da faléncia, insolvéncia ou de saida dos mercados bolsistas

Tendo em conta que a principal etapa do ciclo de vida empresarial tem a ver com
a entrada em declinio, convém verificar de que forma a literatura aborda as principais
causas de entrada, nesta faixa do ciclo de vida das empresas. Aqui muitos artigos se tém
debrucado sobre os determinantes da faléncia. Este aspeto mereceu a atencédo da literatura,
durante a década de 80 e 90, mas presentemente tem merecido uma aten¢do muito
reduzida. De qualquer forma apresentaremos os determinantes mais relevantes. Realgamos
que estes apenas visam antecipar e evitar a queda no estagio de insolvéncia. Poder-se-4,
por analogia, percecionar uma relacdo entre esses determinantes e o valor da empresa mas
essa relacdo sera abordada e estudada no Capitulo 4.

Beaver (1966) apresentou o primeiro estudo sobre a influéncia de certas variaveis
financeiras na previsao das faléncias. Entre essas variaveis, destacou o fluxo de caixa sobre
0s ativos totais, os resultados liquidos em relacdo aos ativos totais, a divida sobre os ativos
totais e o fluxo de caixa em relacdo a divida, ou seja, os determinantes baseiam-se em

récios de estrutura de capital e de fluxos e rentabilidade em relagdo aos capitais investidos.

Queen e Roll (1987) apresentam um dos estudos relevantes sobre esta matéria, ao
identificarem a interacdo entre a dimensao da empresa, 0 Seu rating, a sua rentabilidade e a
sua volatilidade com a mortalidade da empresa. A dimensdo acabou por ser a melhor
variavel na prevencdo da mortalidade de negocios de curto e longo prazo. Outros autores
identificaram outras caracteristicas das empresas que influenciam a sua sobrevivéncia
negativamente e positivamente. Entre as caracteristicas que influenciam de forma negativa,
destacam-se: i) a taxa de desemprego (Audretsch e Mahmood, 1995), ii) as economias de
escala (Audretsch e Mahmood, 1995 e Audretsch, 1991), iii) a intensidade de capital
(Audretsch e Mahmood, 1995 e Audretsch, 1991), iv) a inovagédo no sector (Audretsch e
Mahmood, 1995 e Audretsch, 1991) e v) o endividamento (Altman et al.1977). No grupo
das caracteristicas que influenciam a sobrevivéncia de uma empresa de forma positiva,
destacam-se: i) o crescimento (Agarwal, 1997 e Audretsch e Mahmood, 1995), ii) a
margem de lucro (Audretsch e Mahmood, 1995 e Audretsch, 1991), iii) a idade (Agarwal,
1997; Agarwal e Audresch, 2001 e Mahmood, 2000), iv) a dimensdo (Agarwal, 1997,
Agarwal e Audresch, 2001; Altman et al.1977; Audretsch, 1991, Audretsch e Mahmood,
1995; Dunne et al. 1989 e Mahmood, 2000), v) a liquidez (Altman et al. 1977), vi) o
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reinvestimento (Altman et al.1977), vii) a rentabilidade (Altman et al. 1977), viii) a
rotacdo dos ativos (Altman, et al.1977), ix) a estabilidade dos lucros (Altman et al. 1977) e

X) 0 grau de cobertura de juros (Altman et al.1977).

Thornhill e Amit (2003) estudaram a faléncia de 339 empresas canadenses,
estratificadas por idade, concluindo que as mais jovens desapareciam porgque nao
controlavam as suas politicas de gestdo e de financiamento de forma eficiente, ao passo
que as empresas mais antigas deixavam o mercado devido a sua incapacidade de adaptacao
as mudangas no ambiente de negdcios (estagnagdo organizacional e inflexibilidade do seu
core business, ndo estando recetivos a criatividade). Rider e Swaminathan (2011)
identificaram a falta do fator motivacional da organizacdo como sendo um motivo para a
perca de interesse dos investidores e, portanto, fendmeno causal da morte de uma empresa.
De Silva e McComb (2011) concluiram que a predominancia de empresas com grande
dimensdo dentro de um mesmo setor aumenta a taxa de mortalidade industrial, enquanto
uma menor concentracdo da localizacdo empresarial (mais de uma milha de distancia)
apresenta um efeito oposto sobre a mortalidade. Tsoukas (2011) usou uma versdao do
modelo de riscos proporcionais de Cox (1972) para estimar parametros das variaveis
escolhidas. O autor defende que as empresas que se movem em direcdo a um sistema
baseado no mercado de acdes sdo mais suscetiveis de reduzir a incidéncia de faléncias. Por
outro lado, demostram ainda que uma maior intermediacdo bancéria pode aumentar a
insolvéncia das empresas. Este autor considera a idade na explicacdo do fracasso das
empresas, concluindo que aquela exerce um impacto negativo e significativo sobre
faléncia. Este resultado estd em linha com a evidéncia tedrica e empirica anterior, que
mostra que as taxas de insolvéncia diminuem com a maturidade da empresa (e.g.,
Jovanovic, 1982; Clementi e Hopenhayn, 2006). Noor e Iskandar (2012) analisam 56
empresas em situacdo financeira critica, utilizando igualmente o0 modelo de Cox, para um
periodo compreendido entre 2005 e meados de 2011, demostrando que quando a maior
parte do capital da sociedade esta na posse da gestdo, menor € o risco de fracassar. Wagner
e Gelubcke (2012) usando também o modelo de Cox defendem que a propriedade

estrangeira de sociedades localizadas na Alemanha aumenta o risco de saida e de faléncia.
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3.4. A esperanga de vida das empresas: 0 estado da arte

Tendo em conta a faléncia, a Gltima etapa do ciclo de vida, ou 0 desaparecimento
da empresa, varios estudos focaram-se sobre as causas da mortalidade com o propdsito de
prevé-la e, se possivel, evita-la. Infelizmente, a maioria dos estudos que se concentraram
no calculo da esperanca de vida de uma empresa, no ambito da literatura financeira, apenas
tem estudado a permanéncia e as causas do éxodo de base de dados ou 0s motivos de saida
de certos mercados bolsistas. Estes estudos ndo abordam em detalhe as saidas néo-
favoraveis, tal como sdo definidas por Queen e Roll (1987), que consistem no
desaparecimento causado por desempenho, insolvéncia, faléncia, liquidacéo e cessacéo de
atividade. Para colmatar esta lacuna, os autores apresentam um dos estudos pioneiros, em
que estudam a interacdo entre a dimensdo da empresa, 0 Seu rating, o seu retorno, a sua
volatilidade e o seu beta com a mortalidade dos negécios. Os autores concluem que todas
as variaveis, com excecdo do beta, sdo fatores indutores da mortalidade de uma empresa. A
dimensdo acaba por ser a melhor variavel na prevencdo da mortalidade de negdcios de
curto e longo prazo. Tendo em conta estas variaveis, 0s autores construiram uma tabua de
mortalidade para o periodo de 1962-1985, usando as a¢des transacionadas no NYSE,
formando decis para cada variavel e calculando a taxa de saida de bolsa para cada um
desses decis num periodo de 1 até 23 anos. Como a saida de bolsa normalmente ndo é um
indicador da “morte” da empresa, este aspeto torna o estudo redutor, dado que néo
contempla explicitamente as insolvéncias ou faléncias, as cessacfes e liquidacGes das
sociedades. Para estes autores, ao fim de 5 anos, a taxa de saida era de 17 % para as
empresas de menor dimensdo e, ao fim de 10 anos, de 25%. Para as empresas de maior
capitalizacdo bolsista a taxa de saida situava-se proximo de 0% nos dois horizontes
temporais.

Mahmood (2000) através da base de dados da Small Business Administration,
referente ao universo de pequenas empresas dos EUA, seguiu as empresas desde o seu
nascimento até a sua morte ao longo dos anos de 1976 a 1986. O modelo de risco de
Mahmood considerou a probabilidade de uma empresa fechar, através de uma funcdo de
distribuicdo log-logistica. Ele estimou varios perfis de risco de acordo com os sectores. Até
1 ano de idade as empresas apresentaram um risco de mortalidade de 10% (em meio ano

6%), aos 2 anos 14% e apos 4 anos o risco comecaria a diminuir até cerca de 10% pelos 10
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anos de idade. Morris (2009) foi o primeiro autor a incorporar no célculo do VT da
empresa a sua probabilidade de faléncia de modo a diminuir aquele valor. Assim, propos a

expressao seguinte para estimar o valor de uma empresa:

(19)

Em que g representa a probabilidade de desaparecimento, idéntica em todos os periodos,
C1, o cash flow no inicio do periodo terminal, k o custo do capital e g a taxa de
crescimento do cash flow.

A probabilidade de faléncia ou o desaparecimento de uma empresa justifica a
deducdo de um modelo de avaliacdo que nédo siga a premissa da capacidade de geragéo de
fluxos de caixa infinito. Segundo Morris (2009) a literatura tem dedicado muito pouca
atencdo a relacdo entre a esperanca média de vida das empresas e o0 seu valor, apesar de
existirem alguns autores que estudaram a vida média das mesmas e a duracdo do ciclo de
vida das industrias e dos produtos, conforme referido na seccdo anterior. Ndo tem existido
uma preocupacdo por parte da literatura em construir uma tdbua de mortalidade
empresarial, destacando-se, contudo, os trabalhos (neste dominio) de Queen e Roll (1987),
Chen et al. (2010) e Bhattacharya et al. (2011). Morris (2009), considerando a taxa de
mortalidade empresarial nos EUA em 2003 de 9,38% e uma média de 9,86% durante o
periodo de 1990 a 2004, usa esses dados como uma possivel estimativa de morte num
determinado periodo. Na auséncia de mais informacdo, o autor estima que a probabilidade
de morte de uma empresa num ano serd um pouco menos de 10% considerando, por
simplificacdo, que essa possibilidade é idéntica em cada periodo atingindo as empresas
uma média de vida de 10,15 anos. Este pressuposto ignora os efeitos do ciclo de vida dos
negocios e a dimensdo da empresa, por exemplo. A metodologia aplicada por Morris
(2009), baseada no modelo de risco proporcional de Cox (1972)%, considera o processo de
desaparecimento empresarial como uma fungdo exponencial, com a funcéo de distribuicao
cumulativa da probabilidade da morte ocorrer no periodo t , i.e.,, P( t ) = Prob (morte

At

ocorrer no periodo t) = 1- e = *, em que A é o pardmetro associado a distribuigdo

%2 0 modelo de Cox é o modelo mais aplicado na analise da sobrevivéncia. O modelo de risco proporcional
originalmente proposto por Cox (1972) é:

p . , ~ . , ’ .y . r
h(t,X)=h,(t)eZi=1 #%i onde h, (t) é a funco de risco base para o periodo t, X é um vetor de variaveis e f é um
vetor de coeficientes correspondentes a serem estimados.
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exponencial estimado através das taxas de mortalidade de um determinado periodo. Com
esta metodologia, concluiu que uma empresa teria uma probabilidade de sobrevivéncia de
90,62% ao fim de um ano e uma probabilidade de desaparecimento de 9,38%. Ao fim de
10 anos, a probabilidade de sobrevivéncia situava-se nos 37,34% e a de morrer em 62,66%.
Reconhece, contudo, que o estudo possui uma limitagdo pelo facto de ndo seguir as
empresas desde a sua nascenca até a morte.

Chen et al. (2010), utilizando o método da tabua de vida/mortalidade, obtém uma
vida média entre 7,7 e 10,23 anos para as empresas com um valor do capital inferior a 5
milhdes de dolares e, entre 12,18 e 17,66 anos, para as empresas cujo valor do capital esta
entre de 5 milhGes e até 100 milhdes de ddlares. A vida média de toda a populacdo
empresarial € de 7,76 anos. Concluem que a sobrevivéncia empresarial aumenta com o
crescimento da escala (dimensdo); o volume do capital estd relacionado com o risco de
interrupcdo do fluxo de caixa, o que significa para os autores que a escala das empresas
tem um impacto positivo e relevante na sua sobrevivéncia.

Mais tarde, Bhattacharya et al. (2011) construiram uma tdbua de mortalidade para
as empresas americanas, para o periodo compreendido entre 1985 e 2006. A mortalidade
consiste na liquidacéo, nas saidas de bolsa e na auséncia permanente do mercado publico
de transa¢des. Concluiram que a fase critica de mortalidade ocorre aos 3 anos, verificando-
se nesta idade uma taxa de mortalidade trés vezes superior & das empresas com 20 anos
diminuindo depois com a idade. Concluiram, ainda, que a intervencdo ativa de capitais de
risco e outros intermediarios financeiros nas ofertas publicas especiais, prolongavam a vida
da empresa em bolsa até cerca de 7 anos.

Stamm e Lubinski (2011) estudaram a taxa de sobrevivéncia dos negdcios
familiares na Alemanha Ocidental, entre 1960-2009, para um universo de 160 empresas,
concluindo: 1% das empresas familiares morrem entre os 0-5 anos de existéncia, entre 0s 6
e 0s 20 anos morrem 6%, entre os 21 e os 30 anos, morrem 8%, entre os 31 e os 50 anos,
morrem 22%, entre 0s 51 e 0s 80 anos, desaparecem 32% e o resto depois daquela idade.

Jennergren (2013), na linha de Morris (2009), também tenta incorporar nos
modelos de avaliacdo de empresas o risco de faléncia, tanto na taxa de crescimento das
vendas como no custo médio ponderado de capital alavancado mas considerando, na

mesma, 0 periodo continuo de crescimento estavel associado ao valor terminal. O autor
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reconhece a fragilidade do uso de uma probabilidade idéntica de faléncia para cada ano na
sua andlise, tal como Morris (2009).

Considerando-se que as empresas tém um periodo limitado de vida e, tendo em
mente que esta questdo deve ser abordada nos modelos de avaliagdo, procura-se nas
seccOes seguintes construir uma tabua de mortalidade empresarial que possa ser Gtil para

aquele objetivo.

3.5. A metodologia, a amostra e 0s dados

3.5.1. A metodologia

Dominiak e Mazurkiewicz (2011) defendem metodos tipicos de analise de
sobrevivéncia, envolvendo modelos de regressdao (por exemplo, regressdo de Cox,
regressao exponencial, normal e regresséo log-normal) e também estimativa de fungdes de
sobrevivéncia. A regressao proporcional de risco de Cox (1972) é um método de anélise de
sobrevivéncia e uma ferramenta para a analise estatistica de uma variavel que descreve o
tempo que decorre até a ocorréncia de um evento especifico (morte, a recorréncia de uma
doenca, recuperacdo, etc.). Anavatan e Karaoz (2013) defendem o modelo de Cox, como o
modelo preferido para investigar o efeito das variaveis sobre o tempo de vida. O
pressuposto fundamental do modelo de Cox € que a taxa de risco relacionada com 0s
diferentes niveis dos fatores é constante, durante todo o periodo de acompanhamento. O
modelo de Cox € baseado no principio em que 0s riscos proporcionais das variaveis
independentes ndo variam com o tempo. Quando esta suposi¢cdo de riscos proporcionais é
violada, as estimativas de regressdo do modelo de Cox tornam-se enviesadas.

Para superar esta limitacdo e com o fim de i) ultrapassar a lacuna reconhecida nos
trabalhos de Morris (2009) e Jennergren (2013), em que nédo é calculada a expectativa de
vida efetiva de cada empresa por meio da sua idade real e, também, onde a taxa de
mortalidade é considerada constante em cada ano, e ii) ultrapassar a falta de analise nos
estudos de Queen e Roll (1987) e Bhattacharya et al. (2011), em que apenas se estudam as
saidas das empresas de uma determinada bolsa de valores ou de uma determinada base de
dados, sendo essas saidas motivadas por razdes que ndo estdo relacionados com o seu

desaparecimento, iremos construir uma tabua de mortalidade com base na metodologia
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proposta por Forfar (1988), Brass (1971), Carrilho e Patricio (2004), Bravo (2007) e Chen
et al. (2010)*.

Esta metodologia € também aplicada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE)
para a construcdo de tabuas de mortalidade dos seres humanos que culmina com o célculo
da esperanca meédia de vida para cada idade de um individuo. Na posse de uma base de
dados com as mortes empresariais num determinado periodo e a respetiva idade em que o
evento aconteceu, socorremo-nos da referida metodologia para, por analogia, calcularmos
a esperanca media de vida empresarial associada a cada idade.

Conforme foi referido anteriormente, Haire (1959) afirma que a vida das empresas
pode ser adaptada a vida humana, porque o seu desenvolvimento estd em conformidade
com a curva de crescimento da biologia. Além disso, Gardner (1965) também evoca que 0
ciclo de vida das empresas pode ser comparavel ao dos seres humanos. Nesta mesma linha,
Morris (2009), Dunne et al. (1989) e Mahmood (2000) também assemelham o padréo da
mortalidade humana com a mortalidade empresarial. Chen et al. (2010) suportam a
sobrevivéncia da empresa e sobrevivéncia humana como apresentando caracteristicas
semelhantes.

A nossa metodologia segue a aplicada por Chen et al. (2010), permitindo-nos
construir uma tabua de mortalidade e, consequentemente, a expectativa de vida em cada
faixa etaria. A tdbua de mortalidade contemporanea assenta na analise de uma geracdo
ficticia que é sujeita as condicdes de mortalidade observadas num determinado momento.
Neste sentido, as funcBes da tabua representam a experiéncia de uma geracao ficticia de
novos nascimentos (denominada raiz da tdbua, que assume, regra geral, o valor 100.000,
mas que nds substituimos pelo universo de andlise, 242.661 registos de “mortes”), sujeita
as taxas de mortalidade observadas para cada idade num determinado momento no tempo.
Por definicdo, admite-se que se trata de um corte fechado a novas entradas (i.e., ndo sao
admitidos novos nascimentos) pelo que apenas pelo falecimento € possivel deixar de fazer
parte da geracao.

As funcdes bésicas de uma tdbua de mortalidade completa sdo: id, gx, Ix, dx, LXx,
Tx e ex, conforme explicado na Tabela 5.

*! Chen et al. (2010) utilizam o método de tabua de vida para estudar a sobrevivéncia de empresas, alegando
que este processo € uma das técnicas mais antigas para medir a mortalidade e descri¢do da sobrevivéncia,
entre grupos. Os autores argumentam que esta técnica tem sido amplamente utilizada pelos atuarios,
demografos, agéncias governamentais e médicos pesquisadores, em estudos de sobrevivéncia no
crescimento da populacdo, na fertilidade, na migracéo e na duracdo do casamento, entre outras questdes.
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Tabela 5: Definicdo das varidveis utilizadas na construcdo da tabela da esperanca média

de vida empresarial

Abreviatura

Nome

Definicéo

Formula célculo

Idade

Idade da empresa a data da

morte

Diferenca entre a data da
insolvéncia, faléncia,
liquidacéo, cessacdo de
atividade e a data de
incorporagéo ou

constituicéo.

Ox Quociente de Probabilidade de uma empresa Mortes a idade x,
mortalidade que atingiu a idade x falecer, dividido pelo universo
antes de alcangar a idade x +1 de mortes.
dy Obitos em cada | Numero de 6bitos da geracdo | Retirados da base de
idade inicial, registados entre as idades | dados, através de tabela
xex+1 dinamica (opcéo do
Microsoft Excel 2010).
Ix Empresas NUmero de individuos da ly=lyq-Oy g
sobreviventes em | geragdo ficticia inicial que
cada idade exata | sobrevivem até ao inicio de cada
X intervalo de idades (até a idade
X)
Ly Sobreviventes Ndmero total de anos completos | L,=l,-1/2d
em anos vividos pelos I, sobreviventes da | Assume-se que 0s Gbitos
completos. geracdo inicial, entre as idades x | se distribuem de forma
e x+1 uniforme no intervalo [X,
x +1].
ey Esperanca de Namero esperado de anos de

vida completa a
idade x

vida futura das empresas que

atingiram a idade x

T
ex=1—: , onde

w-1
Tx= Z Lyt
t=0

e w a idade maxima

admissivel.
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3.5.2. A amostra e os dados

Através de uma base de dados da Coface Mope?, com cerca 290.000 registos
sobre as faléncias, dissolucdes, liquidacOes e cessacdes de atividade em Portugal, no
periodo compreendido entre 1900 e abril de 2012 e através da data de constituicdo e data
de registo da dissolu¢do, ou insolvéncia, conseguimos determinar uma “tdbua de
mortalidade”. Dos registos iniciais foram excluidas as empresas que apresentavam
informacdo incompleta acerca da data de incorporacdo e de desaparecimento. ApoOs essa
correccdo, retivemos uma amostra com 242.661 empresas. Apenas foram consideradas
sociedades comerciais pertencentes a todos os setores de atividade, com a forma juridica de
sociedades por quotas e sociedades andnimas, excluindo, portanto, outras formas juridicas
de associacdo como empresarios em nome individual, estabelecimentos individuais de
responsabilidade limitada, associac6es, fundagdes, cooperativas, sociedades em comandita,
sociedades em nome coletivo, sociedades civis, consorcios, agrupamentos complementares
de empresa, associagdes em participacdo, etc. Nos campos que apresentavam
simultaneamente data de faléncia e data de dissolucdo, optou-se por este ultimo. A idade
foi calculada pela diferenca entre a data de constituicdo e a data de faléncia, insolvéncia ou

cessacdo de atividade em anos completos.

3.6. Resultados

Conforme se pode ver na Figura 1, concluimos (segundo a estatistica descritiva da
amostra) que grande parte das empresas sobrevive até aos 14 anos (70% de frequéncia
acumulada). Nos primeiros 5 anos, “morrem” 30% das empresas. A esperanca média de
média é de 12,3 anos, com um desvio padrdo de 11 anos, atingindo-se maximos de 169

anos?.

* Empresa prestadora de servicos de informacdes financeiras e companhia de seguros de crédito detida pela
sociedade Natixis e esta, por sua vez, incluida no grupo BPCE (Banque Populaire Caisse d'Epargne), 0 2 2
maior grupo bancario de Franga.

2 Vide Tabela A1-3 e A1-4, no Apéndice I, para mais pormenores.
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Figura 1: Histograma da distribuicdo das mortes empresariais, para a populacdo em estudo
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Como se evidéncia na Figura 2, grande parte das mortes empresariais ocorreram,
segundo a nossa amostra, apés 1998, atingindo o seu pico em 2008 e 2009, com cerca de
40.000 dissolucGes de empresas, em cada ano. As empresas que morrem antes de
completar um ano de vida sdo em numero reduzido. Existem contudo periodos em que,
apesar de a mortalidade ser baixa, a média de idades das empresas que desapareceram foi
relativamente alta: em 1973 foi de 34 anos, em 1986 de 22 anos e em 1981 de 20 anos.
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Figura 2: Relacdo entre o numero de mortes e a média de idade das empresas da

amostra
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Na tabela Al-5, no Apéndice I, ordenam-se os dados, numa matriz de data de
constituicdo e data de insolvéncia. Da leitura da tabela constata-se que, das empresas
constituidas em 2001, desapareceram 16.424; das empresas constituidas em 2002 e 1998,
morreram mais de 12.000. O maior nimero de mortes ocorreu em 2008 (38.200 empresas),
devido, muito provavelmente, ao inicio da crise financeira que ainda hoje subsiste. Note-se
que, por simplificacdo da tabela, apenas se consideraram as mortes ocorridas a partir do
ano 1990, para as empresas constituidas a partir de 1960, sendo que por este facto o
namero total de registos ai evidenciado difere do total da amostra.

Ao aplicar a metodologia usada por Morris (2009) aos nossos dados [usando uma
taxa de mortalidade média para o periodo de 1997-2006 - a fim de obter A ( A=6,59%) - e
uma taxa de mortalidade para 1997, 8,32 %, obtida através do banco de dados Pordata, em
Portugal], podemos construir a probabilidade de sobrevivéncia e probabilidade de morte,
durante o periodo em analise. Conclui-se que, como pode ser visto na Tabela 6, as
empresas tém uma maior perspetiva de sobrevivéncia (91,68%) no primeiro ano de

atividade em Portugal, contra a 90,62% verificada nos EUA. No final de 10 anos, a
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probabilidade de sobrevivéncia € 51,74% em Portugal e 37,34% nos EUA; a esperanca

média de vida ao nascer é de 15,17 anos em Portugal e 10,15 anos nos EUA.

Tabela 6: Comparacédo das probabilidades de sobrevivéncia e de morte empresarial, entre
Portugal e os EUA, segundo a metodologia seguida por Morris (2009)

Painel A: Portugal
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Probabilidade
de 91.68% 87.65% 82.06% 76.83% 71.93% 67.34% 63.05% 59.03% 55.26% 51.74%

sobrevivéncia

Probabilidade

de morte

8.32% 12.35% 17.94% 23.17% 28.07% 32.66% 36.95% 40.97% 44.74% 48.26%

A 6.59%

Expectativa
meédia de 15.17

vida

Painel B:EUA

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Probabilidade
de

sobrevivéncia

90.62% 82.12% 74.41% 67.43% 61.10% 55.37% 50.17% 45.47% 41.20% 37.34%

Probabilidade
de morte 9.38% 17.88% 25.59% 32.57% 38.90% 44.63% 49.83% 54.53% 58.80% 62.66%

9.85%
Expectativa
meédia de
10.15
vida
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De acordo com a nossa anélise e apenas com referéncia a estatistica descritiva, no
final do primeiro ano de atividade, 6,8% das empresas morrem, a probabilidade de
desaparecimento é de 30,5%, aos 5 anos [28% de acordo com a metodologia de Morris
(2009) aplicada a Portugal] e no final de 10 anos, € de 54% (48,3%, de acordo com a
metodologia de Morris aplicada a Portugal), muito acima dos resultados obtidos através do
pressuposto de evolugdo exponencial utilizado por Morris (2009). A expectativa de vida
média é 12,3 anos e com a metodologia de Morris, 15,17 anos.

Este tipo de andlise, feita por Morris (2009), ndo considera a verdadeira idade da
morte de cada empresa, através da respetiva idade de incorporagdo e data de dissolugdo. O
autor emprega uma percentagem de morte, idéntica em todos 0s anos, e ndo mortes reais.
Também ndo apresenta a expectativa de vida das empresas em cada faixa etaria. Quando
aplicamos a metodologia de base de construcdo da tdbua de mortalidade com os dados
obtidos na Coface-Mope, considerando a data de vigéncia da "morte de negdcios", 0 nosso
estudo desvia-se do estudo feito por Morris (2009) e Jennergren (2013).

Assim, a luz dos argumentos apresentados na se¢do 3.5, utilizamos a metodologia
inerente a producdo de tadbuas de mortalidade humanas para obtermos a tabua de
mortalidade empresarial, que consta da Tabela 7. Da leitura dessa tabela, podemos
verificar que, na data de nascimento de uma empresa, a sua esperanca de vida média é de
12,82 anos e que essa expectativa de vida vai diminuir até ao 12° ano de vida, quando
ocorre uma ligeira inversdo. As empresas, que sobrevivem entre 12 e 45 anos, tém a sua
esperanca média de vida estendida, como resultado da sua maturidade, da dimensdo e da
capacidade de resisténcia as forcas competitivas do mercado. Ap6s os 45 anos, a queda é
muito acentuada, chegando a uma probabilidade de uma expectativa de vida adicional de
apenas 6 anos, para as empresas com 85 anos de existéncia. Podemos concluir que as
empresas portuguesas tém uma fase inicial até a maturidade, onde a expectativa de
sobrevivéncia vai diminuindo até ao nivel de maturidade (12 anos, de acordo com o0s
nossos calculos). A partir desse momento, as empresas tornam-se mais fortes, mais
competitivas e mais resistentes, com uma presenca mais sélida no mercado, maior
solvéncia financeira e, portanto, assistem a sua expectativa de vida estendida para 45 anos,
quando iniciam o periodo de declinio. Esta tdbua de mortalidade é semelhante na sua
forma a curva de Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), que € uma proxy para o ciclo

de vida (Owen e Yawson, 2010). A curva de esperanca de vida € visivel na Figura 3,
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permitindo-nos identificar semelhancas com o ciclo de vida das empresas®. Na nossa
andlise, o ciclo de vida apresenta varios estagios: i) de entrada no mercado, onde a empresa
se confronta com um conjunto de problemas associados a afirmagdo no mercado e que ira
condicionar a sobrevivéncia, ii) apos a primeira fase, que é atingida aos 10-12 anos de
vida, a fase de crescimento comeca até aos 35 anos e iii) 0 estagio de maturidade, até 45
anos, de onde apos esta idade o estagio de declinio se inicia, com a consequente reducdo da
expectativa de vida futura. Deve notar-se que estas fases sdo apenas atingidas por algumas
empresas. Aos 10 anos, 54% das empresas da amostra tinham morrido, aos 20 anos, 84%.
Com a idade de 30 anos, 94% tinham desaparecido. Nesta primeira etapa, 0 nosso estudo
segue as conclusdes do Strotmann (2007), que chega a evidéncia empirica de uma
"responsabilidade da adolescéncia": o risco de fracasso aumenta apds o inicio. Atinge o seu
méaximo depois de um ou dois anos diminuindo monotonamente pois leva algum tempo até
que 0s recursos iniciais de uma nova empresa se esgotem conjugado com a forte vontade
que um investidor apresenta de apoiar a empresa na sua fase inicial. No nosso caso, a taxa
de mortalidade atinge o seu pico aos 3 anos, durante a adolescéncia. Strotmann (2007)
também defende o facto de que pequenas novas empresas em inicio de idade tém um risco
particularmente elevado de morte devido a sua débil dimensdo. De acordo com nossos
resultados, apds a primeira etapa, que € alcancada aos 10 anos de idade, o estagio de
crescimento comeca até aos 35 anos, chegando ao estagio de maturidade aos 45 anos. A
literatura refere esta fase relacionando-a com o efeito dimensdo da empresa (Agarwal,
1997 e Agarwal e Audretsch, 2001). A maioria dos estudos sobre a sobrevivéncia
empresarial apresenta a probabilidade de sobrevivéncia relacionada positivamente com a
dimenséo, como os trabalhos de Queen e Roll (1987), Dunne et al. (1989), Audretsch e
Mahmood (1995), Agarwal (1997), Honjo (2000) e Agarwal e Audretsch (2001). Outros,
como os de Wagner (1994) e Audretsch et al. (1999), ndo encontram evidéncia empirica
significativa de um efeito negativo associado as empresas de dimensdo reduzida. Agarwal
(1997) aponta a relacédo positiva entre a dimensao e a probabilidade de sobrevivéncia como

valido em particular nas indudstrias que estdo em estagios iniciais dos seus ciclos de vida.

* A forma da curva também tem semelhancas com o padrdo de idade para a mortalidade humana,
apresentada por Heligman e Polard (1980).

68



E confirmado que a forma da curva de esperanca de vida (cuja formulacio
matematica se encontra na expressao® 20) tem alguma similaridade com os contornos da
curva do ciclo de vida da empresa, sendo também semelhante a do ciclo de vida de um
produto. No modelo geral de criacdo de valor para um Gnico produto (uma empresa, um
produto), como defendido por Koller et al. (2010), a curva de ROIC (vide Figura 4) atinge
0 seu pico ROIC em 8-9 anos de atividade, comecando um declinio do ROIC depois dos
10 anos, mas ainda acima do WACC até periodos apds 20 anos, quando o periodo de

dificuldades financeiras pode ocorrer.

_50.15° 5044 66.122° |, 528317 | 89.57  70.67°
f(x)= E X°- o X0+ E X7- E .x+1015 X- E . x+12.962

(20)

com x sendo a idade e f(x) a expectativa de vida a idade x.

A representacdo grafica da expressdo (20) encontra-se na Figura 3.

Figura 3: A expectativa média de vida por idade (e)

20.00

o S
S

5.00

** Chegamos a uma funcéo polinomial através da nossa Tabua de mortalidade, cuja fungéo foi estimada com
o0 software http://web.geogebra.org/chromeapp/, permitindo prever a expectativa de vida de uma empresa
de portuguesa.

69



Figura 4: O Ciclo de vida de uma empresa, segundo o retorno do capital investido (ROIC)
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Fonte: Koller et al. (2010, p. 138).
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Tabela 7: Tabua de mortalidade empresarial: esperanca media de vida das empresas
portuguesas, por escaldo etario

id gx IX dx Lx Tx ex

0 1.796% 242661 4357 2404825 3109994 12.82
1 5.072% 238304 12308 232150 2869511 12.04
2 6.432% 225996 15609 2181915 2637361 11.67
3 6.256% 210387 15180 202797 2419170  11.50
4 5.711% 195207 13859 1882775 2216373 11.35
5 5.272% 181348 12794 174951 2028095  11.18
6 4.777% 168554 11593 1627575 1853144  10.99
7 4.468% 156961 10842 151540 1690387 10.77
8 4.480% 146119 10870 140684 1538847 10.53
9 4.608% 135249 11182 129658 1398163 10.34
10 5.101% 124067 12379 1178775 1268505  10.22
11 4.522% 111688 10973 106201.5 1150627 10.30
12 4.048% 100715 9823 95803.5 1044426 10.37
13 3.805% 90892 9234 86275 948622 10.44
14 3.364% 81658 8162 77577 862347 10.56
15 3.058% 73496 7421 69785.5 784770 10.68
16 2.846% 66075 6907 62621.5 7149845 10.82
17 2.452% 59168 5949 56193.5 652363 11.03
18 2.196% 53219 5329 50554.5 596169.5 11.20
19 1.988% 47890 4824 45478 545615 11.39
20 1.760% 43066 4270 40931 500137 11.61
21 1.545% 38796 3749 36921.5 459206 11.84
22 1.293% 35047 3137 33478.5 4222845 12.05
23 1.212% 31910 2942 30439 388806 12.18
24 1.005% 28968 2439 27748.5 358367 12.37
25 0.854% 26529 2073 25492.5 330618.5 12.46
26 0.774% 24456 1878 23517 305126 12.48
27 0.818% 22578 1985 21585.5 281609 12.47
28 0.770% 20593 1868 19659 260023.5 12.63
29 0.714% 18725 1733 17858.5 240364.5 12.84
30 0.636% 16992 1544 16220 222506 13.09
31 0.560% 15448 1359 14768.5 206286 13.35
32 0.500% 14089 1213 13482.5 1915175 13.59
33 0.412% 12876 1000 12376 178035 13.83
34 0.367% 11876 891 11430.5 165659 13.95
35 0.319% 10985 775 10597.5 154228.5 14.04
36 0.347% 10210 841 9789.5 143631 14.07
37 0.287% 9369 697 9020.5 1338415 14.29
38 0.241% 8672 586 8379 124821 14.39
39 0.236% 8086 573 7799.5 116442 14.40
40 0.219% 7513 531 7247.5 108642.5 14.46

71



Tabela 7: Tabua de mortalidade empresarial: esperanca média de vida das empresas

portuguesas, por escaldo etério (cont.)

id gx Ix dx Lx TX ex

41 0.237% 6982 576 6694 101395 14.52
42 0.192% 6406 465 6173.5 94701 14.78
43 0.176% 5941 427 5727.5 88527.5 14.90
44 0.147% 5514 357 5335.5 82800 15.02
45 0.117% 5157 283 5015.5 77464.5 15.02
46 0.105% 4874 256 4746 72449 14.86
47 0.098% 4618 237 4499.5 67703 14.66
48 0.099% 4381 241 4260.5 63203.5 14.43
49 0.099% 4140 240 4020 58943 14.24
50 0.095% 3900 231 3784.5 54923 14.08
51 0.087% 3669 210 3564 51138.5 13.94
52 0.072% 3459 174 3372 47574.5 13.75
53 0.079% 3285 191 3189.5 44202.5 13.46
54 0.084% 3094 204 2992 41013 13.26
55 0.074% 2890 180 2800 38021 13.16
56 0.064% 2710 155 2632.5 35221 13.00
57 0.066% 2555 159 2475.5 32588.5 12.75
58 0.056% 2396 136 2328 30113 12.57
59 0.057% 2260 138 2191 27785 12.29
60 0.061% 2122 147 2048.5 25594 12.06
61 0.053% 1975 128 1911 23545.5 11.92
62 0.055% 1847 134 1780 21634.5 11.71
63 0.054% 1713 132 1647 19854.5 11.59
64 0.057% 1581 139 1511.5 18207.5 11.52
65 0.044% 1442 106 1389 16696 11.58
66 0.043% 1336 105 1283.5 15307 11.46
67 0.030% 1231 73 1194.5 14023.5 11.39
68 0.037% 1158 90 1113 12829 11.08
69 0.023% 1068 56 1040 11716 10.97
70 0.030% 1012 72 976 10676 10.55
71 0.025% 940 60 910 9700 10.32
72 0.026% 880 64 848 8790 9.99
73 0.025% 816 60 786 7942 9.73
74 0.026% 756 64 724 7156 9.47
75 0.023% 692 57 663.5 6432 9.29
76 0.019% 635 47 611.5 5768.5 9.08
77 0.019% 588 45 565.5 5157 8.77
78 0.013% 543 32 527 4591.5 8.46
79 0.015% 511 37 492.5 4064.5 7.95
80 0.019% 474 47 450.5 3572 7.54
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Tabela 7: Tabua de mortalidade empresarial: esperanca media de vida das empresas
portuguesas, por escaldo etario (cont.)

id gx Ix dx Lx TX ex

81 0.016% 427 40 407 3121.5 7.31
82 0.012% 387 30 372 2714.5 7.01
83 0.015% 357 36 339 2342.5 6.56
84 0.013% 321 31 305.5  2003.5 6.24
85 0.014% 290 33 2735 1698 5.86
86 0.021% 257 51 231.5 14245 5.54
87 0.012% 206 29 1915 1193 5.79
88 0.016% 177 39 157.5 1001.5 5.66
89 0.012% 138 28 124 844 6.12
90 0.007% 110 17 1015 720 6.55
91 0.005% 93 11 87.5 618.5 6.65
92 0.005% 82 12 76 531 6.48
93 0.003% 70 8 66 455 6.50
94 0.001% 62 3 60.5 389 6.27
95 0.004% 59 10 54 328.5 5.57
96 0.004% 49 9 44.5 274.5 5.60
97 0.003% 40 8 36 230 5.75
98 0.001% 32 3 30.5 194 6.06
99 0.001% 29 3 27.5 163.5 5.64
100 0.002% 26 5 23.5 136 5.23
101 0.001% 21 3 19.5 112.5 5.36
102 0.001% 18 3 16.5 93 5.17
103 0.001% 15 2 14 76.5 5.10
104 0.000% 13 1 12.5 62.5 4.81
105 0.000% 12 1 11.5 50 4.17
106 0.000% 11 1 10.5 38.5 3.50
107 0.001% 10 2 9 28 2.80
108 0.001% 8 3 6.5 19 2.38
111 0.000% 5 1 4.5 12.5 2.50
113 0.000% 4 1 3.5 8 2.00
115 0.000% 3 1 2.5 4.5 1.50
132 0.000% 2 1 1.5 2 1.00
169 0.000% 1 1 0.5 0.5 0.50
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Segundo a curva tradicional do ROIC, até aos 5 anos de idade, as empresas
tendem a ter margem negativa ou zero spread ROIC-WACC. Durante esse periodo, a
nossa analise (vide Tabela 7) apresenta o pico da mortalidade jovem, com uma diminuicao
da esperanca de vida possivel (de 12,82 anos para 11,99 anos), devido a dimensdo da
empresa e dos perigos associados a adolescéncia, conforme defendido por Mahmood
(2000).

Entre 5 e 9 anos, as empresas, de acordo com curva ROIC, atingem o seu pico de
rentabilidade. Comparando este resultado com a nossa analise, apesar das taxas de
mortalidade diminuirem durante esse periodo, a expectativa de vida das empresas tende a
diminuir ligeiramente, transmitindo a ideia de que, para as empresas portuguesas, este
periodo continua a ser de alguma fragilidade. Apds o 9° ano, as margens entre ROIC e
WACC tende a reduzir-se até aos 20 anos. Os nossos resultados sugerem o mesmo
desempenho, pois a taxa de mortalidade continua a diminuir, enquanto a expectativa de
vida para as restantes empresas comegcam a crescer apos 10 anos e até aos 45, para, apos
aquela idade, comecar a diminuir. O comportamento das taxas de mortalidade parece mais
alinhado com o comportamento das curvas ROIC do que o perfil da expectativa de vida,
mas temos que ter em mente que esta Ultima mostra a previsdo de vida adicional, que as
empresas remanescentes no mercado podem ambicionar alcancar, depois de certa idade. E
uma vida incremental. Como as empresas se tornam mais fortes e, consequentemente, com
maior escala e dimensdo e apesar da vantagem competitiva poder vir a diminuir perante a
concorréncia, elas podem apresentar efetivamente uma reducdo do ROIC, mas ainda assim
acima do custo de capital mantendo-se no mercado com uma expectativa de vida adicional
para os sobreviventes. Este facto justifica a diferenca de comportamento da expectativa de
vida e da curva ROIC, considerando o periodo indicado.

De acordo com nossos resultados, em média, e considerando que apenas um
pequeno numero de empresas ultrapassa os 20 anos (cerca de 16%), parece-nos que 0
comportamento da esperanca de vida estd em linha com a abordagem geral do ciclo de
vida. A nossa curva, para as empresas que chegam a 20 anos (embora poucos), apresenta
uma expectativa de vida extra de 11 anos. No caso especifico das empresas maduras, com
longa existéncia, desde que mantenham uma margem positiva entre o ROIC e o custo de
capital nos seus negocios, Koller et al. (2010) defenderam, dando exemplos, para esta

extensdo do tempo de vida na ultima etapa. A justificacdo reside na capacidade da empresa
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reinventar os seus negocios desde que os mesmos mantenham uma rentabilidade acima do
custo de capital.

O processo de sobrevivéncia da empresa também esta relacionado com a sua
idade. Strotmann (2007) argumenta que ha algum consenso na literatura quanto ao facto de
as probabilidades de sobrevivéncia das novas empresas melhorarem com a idade. Nesta
linha, os trabalhos de Sutton (1997) e Caves (1998) confirmam essa linha de pensamento.
A tese de um fardo existente sobre a empresa jovem consiste no elevado risco de fecho
apos o arranque, diminuindo depois ao longo do tempo. Esta tese tem apoio no trabalho de
Jovanovic (1982) e ¢é sublinhada por Mata e Portugal (1994). Outros autores apresentaram
estudos empiricos (por exemplo, Honjo, 2000, Wagner, 1994), dando provas de uma
relacdo nao linear entre a idade e a probabilidade de sobrevivéncia. Argumentam que o
risco de faléncia aumenta ap0s 0 arranque e atinge o seu pico ap6s um ou dois anos de vida
apos o qual diminui.

Agarwal (1997) encontrou um declinio nas taxas de sobrevivéncia (aumenta a
taxa de risco), com o aumento da intensidade competitiva. O autor defendeu que as taxas
de risco de jovens empresas tendem a aumentar, nos primeiros estagios, devido a
concorréncia, com consequente aumento com a idade. Ap6s superar o efeito da
concorréncia, o autor observa um declinio nas taxas de risco em todas as fases até o inicio
da senilidade, apds o qual as taxas de risco sobem mais uma vez com a idade.

Sakai et al. (2010) - recorrendo a dados em painel. para um conjunto de cerca de
100.000 pequenas empresas dependentes de financiamentos bancéarios, durante o periodo
compreendido entre 1997 e 2002 - estudaram a forma como o0s custos de empréstimos das
empresas evoluem, a medida que as mesmas envelhecem. Concluindo que os custos dos
empréstimos, nas empresas sobreviventes, diminuem a medida que elas envelhecem,
tornando-as assim mais fortes e resistentes a faléncias.

Comparando os resultados, obtidos sobre a expectativa de vida relacionada com
pesquisas anteriores, chegamos a valores de taxa de sobrevivéncia, apds 10 anos, de 46%,
na linha dos estudos de Agarwal e Audretsch (2001)% que chegaram a 48,7%, enquanto

Dunne et al. (1989)?" alcancaram uma taxa de sobrevivéncia de 26%, Audretsch (1991)%

?® Base de dados usada: Thomas Register of Manufacturers 3,431 empresas, 1906 — 1991.
%’ Para um universo de 219.754 empresas num periodo entre 1963-1982.
?® Base de dados usada: Small Business Database 11,154, empresas industriais, 1976 — 1986.
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de 35,4%, e Morris (2009)* obtém uma taxa de sobrevivéncia de 37,4% para 0 mesmo
periodo de 10 anos. Jones (2009) concluiu por uma expectativa de vida média de 5 anos. A
esperanca média de vida a nascenca das empresas portuguesas € de 12,8 anos para

Portugal.

3.7. Conclusao

Os atuais modelos de avaliagédo de empresas, DCF, RIM ou DDM, assentam em
apenas algumas variaveis (atributo principal, taxa de desconto e taxa de crescimento) na
explicacdo do desempenho do negécio, como é defendido por Bancel e Mittoo (2014).
Acresce-se 0 facto de que partem da premissa de que a empresa tem a capacidade de
produzir receitas ou fluxos de caixa de forma infinita. Mas a vida da empresa ndo é
infinita. Avancando em relacdo aos trabalhos de Morris (2009) e Jennergren (2013),
apresentamos uma tabua de mortalidade com foco num universo de empresas a partir do
nascimento até a morte, proporcionando a expectativa de vida em cada idade. Mostramos
também que depois de atingir uma determinada idade, as empresas podem reinventar 0s
seus negocios adquirindo maturidade e, portanto, adiar a sua morte através de um periodo
de vida adicional.

A tentativa de reduzir a duracdo do valor terminal pde em causa o atual formato
do célculo do valor terminal de uma empresa, abrindo uma variedade de possibilidades
para a construcdo de uma nova formulacdo matematica e tedrica, com a possibilidade de
ser testada empiricamente. Na nossa opinido, este esfor¢o de investigacdo deve merecer
uma forte atencdo, em trabalhos futuros. A construcdo de uma tabua de mortalidade do
negocio ndo sé contribui para a correcdo das fragilidades dos modelos de avaliacdo
existentes mas, também, abre um caminho importante para melhorar o calculo do valor
terminal ou de continuidade de uma empresa. Assim, como ja foi destacado neste estudo,
as empresas ndo tém uma expectativa de vida ilimitada. A tdbua de mortalidade de
empresas, que que foi construida para o contexto Portugués, fornece, em nossa opinido, um
instrumento valido, quer para chegar a uma conclusdo em relacdo a duracéo do periodo de

vida das empresas, ou para motivar o estudo dos fatores que influenciam a expectativa de

% Base de dados usada: Small Business Administration - 5.7 milhdes de empresas, em todos os sectores,
2003-04-01
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vida. Em futuros estudos a suposi¢do que tem sido seguida no célculo do valor terminal
considerada nos modelos de avaliagdo das empresas ndo deve ser admitida devido ao fato
das mesmas nao viverem indefinidamente. O ciclo de vida de um produto esta relacionado
com a expectativa de vida da empresa e também com o seu valor ao longo do fluxo de
caixa futuro e da sensibilidade a expectativa vida. Além de outros fatores (dimenséo,
macroecondmicas, idade da empresa, capacidade de gestdo, etc.), também € necessario
considerar a expectativa de vida das empresas no calculo do valor terminal.

A dimenséo e a idade tém sido aceites como atributos indutores de mortalidade,
devendo (por isso) ser considerado,s nos modelos de avaliacdo de empresas. O esforgo
feito neste trabalho pretende captura-los, através de uma tdbua de mortalidade da empresa,
permitindo que os resultados sejam apreendidos nos modelos de avaliacdo. Existem
limitacGes relacionadas com este modelo. Por exemplo, este processo foi aplicado a
empresas ndo cotadas (embora os estudos possam ser canalizados para desenvolver mais
intensamente as causas de morte nos mercados de agfes). Outra limitacdo é que noés
consideramos no modelo a mesma expectativa de vida para todas 0s sectores e ignoramos a
dimensdo. Tabuas de mortalidade individuais para cada setor devem ser avaliadas tendo
em conta a dimensdo sendo que a sua aplicacdo nos modelos de avaliacdo poderiam
permitir resultados mais precisos.

N&o haverd fatores adicionais explicativos do valor das empresas? Devem ser
destacados e autonomizados da taxa de atualizacdo e do nivel de risco considerado?
Existirdo outros atributos explicativos do VT que ndo englobem, apenas, variaveis
financeiras inerentes a empresa mas, também, varidveis ndo financeiras? Pretendemos
colocar em causa o formato de célculo atual do VT de uma empresa investigando a

iteracdo de outros fatores na determinacédo do valor da empresa de longo prazo.
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Capitulo 4- Os determinantes do valor terminal, na avaliacdo de empresas: Uma

abordagem com dados em painel dindmico, no contexto das empresas europeias.

4.1. Introducéo

A incerteza sobre o futuro das sociedades tem de ser modelada e, como tal,
incorporada na avaliagdo das empresas, fora do periodo explicito de analise, ou seja, no
valor de continuidade, ou valor terminal, considerado nos modelos de avaliagdo. Contudo,
existe uma multiplicidade de fatores que influenciam o valor de continuidade das empresas
que ndo sao, actualmente, considerados nos modelos de avaliagdo. Ignorando esses
factores, é possivel afirmar que as avaliagdes podem apresentar erros significativos e,
como consequéncia, os referidos resultados podem apresentar-se vincadamente diferentes
dos valores de mercado. Assim, considerar modelos alternativos - incorporando nos
mesmos a esperanca de vida das empresas, bem como a influéncia de outros atributos da
empresa, de forma a obter um ajustamento mais eficiente, no que respeita a forma de
calculo do valor da empresa - € um objetivo premente. Este capitulo pretende fornecer um
contributo neste dominio, tendo como principal objetivo a andlise de potenciais

determinantes do valor da empresa no longo prazo.

No capitulo anterior - através de uma base de dados da Coface Mope, com cerca de
242.661 registos sobre as faléncias, dissolucfes e cessdes de atividade em Portugal, desde
1900 até Abril de 2012 - conseguimos determinar uma “tabua de mortalidade empresarial”.
Concluiu-se que, nos primeiros 5 anos, “morrem” 30% das empresas. A esperanca média
de vida, a nascenca, das empresas é de 12,3 anos. A maior parte das empresas sobrevive
apenas até aos 14 anos (70% de frequéncia acumulada). Estes resultados evidenciam a
fragilidade dos modelos de avaliacdo baseados na estimacao do VT, assumindo-0 com uma
perpetuidade ou um multiplo dos resultados ou de outro atributo da empresa.

Atendendo a estes resultados, hd fortes razbGes para crer que os modelos de
avaliacdo de empresas ou negoécios, assentes naquela premissa, possuem grandes
limitagdes, quer ao nivel teorico, quer pratico. Acresce, que o valor de cotagdo (no caso das

empresas cotadas), que € o mais usado, também ndo representa o verdadeiro valor da
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empresa, pois é enviesado por outros fatores (e.g., idade da empresa, capacidade de gestdo,
condi¢bes macroeconémicas, entre outros) que ndo as premissas internas e externas de
crescimento da empresa. A nosso ver, a comunidade cientifica e financeira tem vindo a
acomodar estas varidveis de uma forma ineficiente e inadequada nos modelos de
valorizagdo de acdes e de avaliagdo de empresas. Neste sentido, Shaked e Kempainen
(2009) defendem que os métodos de avaliagdo aplicados pelos consultores financeiros
variam e geram alguma controversa quanto a sua aplicacao.

Conforme referimos, os modelos de avaliacdo (e.g., DDM, RIM, ou DCF),
materializam poucos atributos da empresa, nas suas formulac6es, deixando para o0 prémio
de risco a centralizacdo de forma residual do restante risco. A este restante risco,
corresponderdo um conjunto muito diversificado de variaveis, assentes nos fundamentais
financeiros da empresa (mas ndo s6). Neste sentido, havera que identificar os atributos da
empresa que deverdo ser incorporados nos modelos de avaliagéo.

Este capitulo visa avancar neste propésito, pois tem como principal objetivo a
identificacdo dos atributos das empresas que mais contribuem para o seu valor. Utilizando
uma amostra de 714 empresas cotadas, pertencentes a 15 paises europeus, e tendo por base
0 periodo compreendido entre 1992 e 2011, 0s nossos resultados evidenciam que o valor
de continuidade ndo pode ser considerado como o valor atual de uma perpetuidade
constante (ou com crescimento) de um determinado atributo da empresa mas, sim, em
funcdo de um conjunto de atributos como os free cash flows, os resultados liquidos, a
esperanca meédia de vida, o investimento em 1&D, as capacidades e qualidade da gestdo, a
liquidez dos titulos e a estrutura de financiamento.

Para além da introducéo, este capitulo compreende mais cinco se¢fes. Na seccao
4.2, revé-se a literatura mais relevante, dando-se especial énfase a que se tem voltado para
os atributos da empresa que, potencialmente, podem influenciar a cotacdo das acdes. A
secdo 4.3 é dedicada ao processo de recolha dos dados, da amostra e das variaveis. Na
secdo 4.4, apresenta-se a metodologia. A secdo 4.5 é dedicada a apresentacédo e discussao
dos resultados obtidos. Por fim, na secéo 4.6, apresentam-se as principais conclusdes deste

estudo, bem como as suas limitagdes e sugestdes para trabalhos futuros.
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4.2. Variaveis determinantes da cotacdo bolsista - Revisdo da literatura

Os modelos de avaliagdo tradicionais incluem - na taxa de atualizagdo dos
atributos considerados da empresa, sejam eles resultados, dividendos ou fluxos, atraves do
prémio de risco - um conjunto variado de variaveis, potencialmente influenciadoras do
preco de mercado. O custo do capital proprio, componente do custo de capital, é
geralmente obtido pelo acréscimo de um prémio de risco & remuneracdo de um ativo sem
risco. Este prémio de risco é frequentemente obtido (apesar de se dever basear em dados
previsionais) através de uma analise historica entre a diferenca dos retornos acionistas de
mercado e as obrigacGes soberanas (como proxy do ativo sem risco). Nos mercados
emergentes, esta informacdo é escassa e volatil, ndo permitindo assim uma boa afericdo
deste indicador. Este prémio de risco é o adicional que o investidor exige para 0 compensar
do risco em que incorre, face ao investimento num ativo sem risco, € 0 mesmo engloba a
mensuracdo desse risco, de forma a ser assumido pelo investidor. Esta componente tem
sido uma parcela fundamental, em todos os modelos de avaliagcdo de empresas, bem como
na avaliacdo das agdes, através da atualizacdo dos atributos considerados nesses modelos.
Contudo, agrega um conjunto de variaveis relacionadas com o risco sisteméatico ou outro

ndo incluidas nos atributos principais, ou seja, ndo autonomizadas.

Contudo, ao estudarmos os fatores determinantes da valorizacdo de um negdcio,
ou de varios negocios, congregados numa empresa, serd importante considerarmos, como
proxy deste valor, o valor de mercado, ou seja, a avaliacdo que o mercado faz a cada
momento — a cotacdo bolsista. Obviamente que esta proxy apresenta limitacdes. Desde
logo, ndo podemos ignorar que o valor de mercado esta repleto de assimetrias de
informacao, entre os agentes que estabelecem o preco através da oferta e da procura, mas
(também) que o valor da cotacdo de mercado pode ndo refletir uma transacdo maioritaria
ou minoritaria, pelos descontos e prémios que deverdo ter implicitos ou porque, tratando-se
da alienacdo de uma empresa (ou apenas de uma parte da mesma) ndo cotada, as
referéncias de valor de uma empresa comparavel no mercado bolsista podem nao traduzir,
de forma adequada, 0 montante dessa alienacdo. Contudo, apesar das limitacoes referidas,
a referéncia de mercado bolsista € ainda a melhor proxy, na falta de outra, como

documentam Flannery e Protopapadakis (2002) e Sunde e Sanderson (2009), entre outros.
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Com esta premissa, é entdo importante perceber-se quais os fatores que determinam ou

possam determinar o valor de uma empresa, medido através da sua capitalizagéo bolsista.

A literatura tem evidenciado multiplos atributos das empresas que,
potencialmente, poderdo influenciar a cotacdo dos seus titulos. Entre esses atributos,
destacam-se ndo sO os seus fundamentais mas, também, outros condicionantes técnicos
como, por exemplo, a andlise técnica, a estrutura de governo, a responsabilidade social, a
evolvente macroeconémica, o momentum, entre outros. O impacto das varidveis
macroecondmicas no retorno bolsista, apesar de apresentarem uma relagdo intuitiva, carece
de suporte empirico relevante, por parte da literatura existente. Intuitivamente, estas
varidveis macroecondémicas (risco ndo diversificavel, risco de mercado, presente no
coeficiente de risco beta e prémio de risco) podem influenciar, simultaneamente, os cash

flows das empresas e 0 seu risco implicito na taxa de desconto.

Chen et al. (1986), ao concentrarem-se no contexto norte-americano e durante um
periodo compreendido entre 1953 e 1983, concluem que a inflacdo, o indice de producao
industrial e o diferencial entre as taxas mais altas e mais baixas das obrigacdes influenciam
a cotacdo das acOes das empresas estudadas. Adicionalmente, concluem que a evolugédo da
cotacdo do petréleo ndo é significativa na explicacdo da evolugdo do valor de mercado das
empresas. Na mesma linha, Flannery e Protopapadakis (2002), recorrendo a um modelo
Garch e a cotacOes diarias (durante o periodo 1980-1996), no contexto norte-americano,
concluem que o indice de precos no consumidor, o indice de precos no produtor, a oferta
monetéria e trés variaveis reais (o saldo da balanca comercial, o nivel de emprego e o
indice de construcdo de habitacdo), apresentam uma influéncia significativa na
determinacdo das cota¢des. Ja 0 peso da Producdo Industrial no Produto Interno Bruto ndo
aparenta apresentar relacdo com a rentabilidade das acGes, ndo sendo assim fator de risco
sistematico. Num outro contexto, Sunde e Sanderson (2009) estudaram as determinantes
do preco das a¢Bes de uma amostra de empresa do Zimbabué, concluindo pela importancia
da estabilidade dos fatores econémicos e politicos para que se consiga obter uma

performance estavel do mercado bolsista.

Liu et. al. (2002) estudaram as varidveis mais significativas para a justificacdo do
valor de cotacdo de uma amostra de empresas recolhida no NYSE, NASDAQ e AMAX,
durante o periodo compreendido entre 1981 e 1999, resultando numa amostra de 19.879
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observagdes trimestrais. Chegam a conclusdo que na explicacdo da variavel cotacdo, ou
valor de mercado, os lucros prospetivos sao seguidos pelos lucros historicos, por medidas
de cash flow, pelo valor contabilistico da empresa e as pelas vendas. Observaram de forma
consistente e transversal a todos os setores, que os multiplos relacionados com as variaveis
atrds identificadas eram, por aquela ordem, os que mais explicavam a cotacdo das
empresas em todos os setores, ou seja, ndo existem diferentes maltiplos que melhor

expliquem as cotacGes em determinado sector.

Lee e Kim (2009) comparam 6 medidas de performance: o EVA, o EVA refinado
(REVA), 0 MVA® e trés outras medidas tradicionais: o cash flow das operacées (CFO), a
rentabilidade dos ativos (ROA) e a rentabilidade do capital préprio (ROE). O estudo,
levado a cabo por aqueles autores, tentou verificar se 0 REVA seria uma melhor medida do
que o EVA, na analise da performance das empresas. Bacidore et al. (1997), através da
regressao linear mdltipla, ja tinham concluido que o REVA apresentava um maior poder
explicativo na performance das empresas, quando comparado com o EVA. Lee e Kim
(2009) utilizaram igualmente um modelo de regressdo mdaltipla, para explicarem a
performance de uma amostra de empresas pertencentes ao sector da hotelaria, tendo como
variavel dependente o retorno ajustado de uma agéo face & evolugdo do mercado®! e como
variaveis explicativas o EVA, REVA, MVA, ROA, ROE e Cash Flow Operacional (CFO).
Chegaram a conclusdo que o EVA ndo era uma boa medida de performance. Em contraste,
0 REVA e o MVA evidenciavam ser boas medidas ao apresentarem coeficientes
estatisticamente significativos e de magnitude ndo desprezivel. As medidas adicionais

CFO, ROA e ROE apresentavam uma importancia relativa inferior.

Voltando-se para empresas pertencentes a diferentes paises (Franca, Alemanha,
Italia, Inglaterra e Estados Unidos da América), Laopodis (2011) concluiu que, durante o
periodo estudado, 1990-2009, as cotacGes das empresas ndo eram sensiveis as variaveis
macroecondmicas producéo industrial e taxa de juro no longo prazo. Quanto ao comercio a
retalho e a evolugdo do preco do petroleo, a sensibilidade da cotacdo das acdes a estas
variaveis tem vindo a diminuir. Nos EUA, contrariamente aos outros paises, 0s precos das

acOes eram mais sensiveis a evolucdo do preco do petroleo. Atraves da técnica da

*® Introduzido por Bacidore et al. (1997), 0 REVA difere do MEVA pelo facto de usar o capital investido,
valorizado a precos de mercado e ndo a valores contabilisticos.
*1 O retorno ajustado da ag&o obtém-se subtraindo ao retorno da ac&o a taxa de retorno do mercado.
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cointegracdo estatistica concluiu, ainda, que os paises apresentam diferentes sensibilidades

a todas as variaveis.

No que se refere ao efeito das variaveis estrutura de governo e indice governo, na
evolucdo da cotacdo de mercado das empresas, varios estudos tém sido levados a cabo.
Entre esses, destacam-se os trabalhos de Himmelberg et al. (1999), Gompers (2003) e
Bauer et al. (2004). Himmelberg et al. (1999): recorrendo a dados em painel com efeitos
fixos, obtém resultados que ndo permitem concluir que as mudancas ao nivel de detencdo
do capital, por parte da gestdo, afetem a performance empresarial. Contudo, Gompers
(2003) conclui que empresas onde os acionistas tenham direitos bem marcados, e como tal
melhores normas de bom governo, possuem uma maior capitalizacdo bolsista, maior

resultado, maior crescimento das vendas e menor despesas de investimento.

Bauer et al. (2004), ao estudarem a relacdo entre o governo das sociedades na
Europa e o seu valor de mercado, medido pelo Q de Tobin, concluem por uma relagéo
positiva entre as duas variaveis. Contudo, a relacdo enfraquece, depois de consideradas as
diferencas entre os paises. Analisam ainda a relacdo entre o governo das sociedades e a
performance empresarial, medida pela margem liquida de lucro e pela rentabilidade do
capital proprio, obtendo, surpreendentemente e contrariamente a Gompers (2003), uma

relacdo negativa entre as normas de bom governo e aquelas medidas de performance.

Concentrando-se nos fundamentais das empresas, varios tém sido os estudos que
tém procurado analisar o seu efeito na cotacdo de mercado das suas a¢des. Contudo, uma
revisdo desses estudos ndo deixa de revelar alguma dispersdo de resultados. Por exemplo,
Serra (2003), ao estudar os determinantes da cotacdo das acdes das empresas pertencentes
a 21 paises emergentes, durante o periodo compreendido entre 1990 e 1996, conclui que 0s
resultados por acdo, o dividend yield, o valor contabilistico por acdo e a dimensdo da
empresa (medida pela capitalizacdo de mercado) eram os atributos mais significativos, na
explicacdo dos retornos acionistas. Bondt (2008), voltando-se para uma amostra de
empresas pertencentes a 12 paises com mercados de capitais desenvolvidos, conclui que,
na linha dos modelos baseados nos dividendos, o price earnings ratio, a taxa de juro sem
risco e o prémio de risco (avaliado pela diferenca entre a rendibilidade das agBes nos

altimos 5 anos e taxa de juro das obrigacdes soberanas), constituem os principais

84



determinantes da cotacdo das acGes das empresas estudadas ao logo do periodo
compreendido entre 1978 e 2005.

Concentrando-se em mercados especificos, os resultados dos estudos empiricos
também ndo deixam de apresentar uma dispersdo de conclusdes. Al-Deehani (2005),
voltando-se para as empresas cotadas na bolsa de valores do Kuwait, encontra suporte para
o efeito dos resultados por agdo da cotagdo das acdes. Adicionalmente, encontra apoio
empirico para os cash flows por agdo e cotacdo face ao valor contabilistico, enquanto
determinantes da cotacdo das acOGes das empresas estudadas. Somoye et al. (2009), ao
focarem-se nas empresas Nigerianas, encontram evidéncia para uma correlacdo positiva
entre a cotacdo das acdes e os resultados por acdo, a taxa de crescimento do PIB e a
evolucgéo da taxa de cambio. A taxa de juro e inflacdo exerciam uma influéncia negativa no

valor da empresa.

Alargando o campo de andlise, Al-Tamini (2011) estimou um modelo de
regressdo multipla entre a cotacdo e as variaveis ganhos por acdo, dividendos por acao,
evolucdo do preco do petrdleo, taxa de crescimento do PIB, inflacdo, taxa de juro e oferta
de moeda, mudanca de gestor, designacdo de uma nova administracdo, regulamentacao
externa, comportamento dos investidores e o ambiente concorrencial, concluindo por uma

clara supremacia dos fundamentais da empresa na explicacdo da cotacdo das suas acGes.

Mais recentemente, Kheradyar et al. (2011) estudaram o papel dos racios
financeiros como instrumentos de previsdo da rentabilidade bolsista, de uma amostra de
empresas cotadas na bolsa da Malasia, durante o periodo compreendido entre 2000 e 2009.
Ao mesmo tempo que defendem que os récios financeiros assumem um papel relevante e
complementar na previsdo da evolucdo da cotacdo das acgdes, encontram evidéncia
empirica que aponta no sentido da supremacia do racio, entre valor contabilistico das acdes
e o seu valor de mercado, face ao dividend yield e aos resultados por acdo, na explicacédo
de tal evolugdo. Assim, na linha dos resultados obtidos por Lewellen (2004), Fama e
French (1992) e (1995), Kothari e Shanken (1997) e Pontiff e Schall (1998), a concluséao é
de que o valor contabilistico do capital préprio face ao seu valor de mercado (multiplo do
valor contabilistico) constitui o melhor indicador para explicar a evolucdo da cotacdo das

acoes no mercado.
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Sharma (2011) - ao estudar o efeito de alguns indicadores financeiros (resultados
por acdo, dividendos por acédo, valor contabilistico por acdo, dividend yield, payout ratio e
price earnings ratio) e da dimensdo da empresa na evolucdo da cotacdo das empresas
Indianas pertencentes a variados sectores de atividade, durante o periodo compreendido
entre 1993 e 2009 - conclui pela relevancia dos indicadores financeiros, com exce¢do do
dividend yield, price earnings ratio e do payout ratio, e pela ndo relevancia da dimensao
da empresa. Neste mesmo sentido, Gill et al. (2012) - ao estudarem o potencial efeito do
valor contabilistico por acdo, resultados por acdo, dividendos por acdo, price earnings
ratio, existéncia de presidente executivo simultaneamente presidente do Conselho de
Administracédo e o grau de internacionalizacdo da empresa na evolugéo da cotagdo das suas
acOes, tendo por base uma amostra de 333 empresas americanas cotadas no New York
Stock Exchange e dados cross-section referentes a 2009, 2010 e 2011 - concluiram que: i)
o valor contabilistico por acdo, os resultados por acdo e o price earnings ratio eram
significantes nos trés anos em analise e, ii) a existéncia de presidente executivo
simultaneamente presidente do Conselho de Administracao e o grau de internacionalizagédo
da empresa revelaram-se significativos em dois periodos dos trés estudados. Nirmala et al.
(2011), usando dados em painel, para um periodo entre 2000 e 2009 e apenas para trés
setores (saude, automovel e sector publico) de empresas indianas, confirmam o significado
das variaveis dividendos, price earnings e financiamento como determinantes para a
cotacdo das empresas. Também Dasilas et al. (2011) concluiram pela reacdo favoravel das

cotacdes ao anuncio da distribuicdo de dividendos.

Al-Shattarat et al. (2011), recorrendo a uma amostra de 59 empresas cotadas na
bolsa de valores de Am4, alargam os atributos da empresa com potencial efeito na
evolucdo da sua cotacdo. Os seus resultados sugerem a importancia do cash value aded® e
do resultado operacional na explicacdo da evolucdo da cotacdo das acGes das empresas

estudadas.

Apesar da disparidade de resultados obtidos, podemos aferir que existe algum

consenso na identificagdo de variaveis comummente aceites como influenciando

32 0 cash value added (CVA) corresponde aos recebimentos operacionais ap0s impostos deduzidos dos

custos do capital (juros e dividendos).
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significativamente o valor de mercado das empresas cotadas. Estas variaveis,
caracteristicas quase em exclusivo do mercado bolsista, compreendem, ndo de forma
exaustiva: o sentimento de mercado pelos agentes economicos, a capacidade de uma acao
ser influenciada pelos principais indices bolsistas e 0 chamado momentum, que leva a que
um movimento de uma determinada tendéncia possa antecipar um outro de igual sentido.
Também a performance do setor onde a empresa esta inserida (pelo contagio que pode
exercer sobre a empresa visada), ou a perspetiva de evolucdo do mesmo, condiciona o
valor de uma empresa pertencente a esse sector, ndo deixando que a sua valorizacdo se
apresente materialmente diferente dos seus pares. As aquisicoes, fusdes, cisdes, spin-offs,
geram sempre alteracfes de valor nas sociedades visadas, pelo facto das perspetivas, as
sinergias e a propria situacdo patrimonial se alterar. A introducdo de um novo
produto/servico ou de um novo mercado, as encomendas relevantes, os programas de
compra de agdes proprias, os dividendos, os lucros passados e prospetivos, os stock splits,
as recomendacdes dos analistas, as entradas ou saidas de um determinado indice, também
influenciam o valor da empresa. A insercdo de uma nova tecnologia, a aprovacdo de
patentes, a guerra, desastres naturais, a saude ou contratempo de um lider-chave de uma
empresa também pode afetar o preco das acdes da empresa. A confianca do investidor €
uma variavel a ter em conta, o estado da economia e a sua perspetiva molda os padrdes de

consumo afetando as empresas e, consequentemente, o valor das mesmas.

Na Tabela 8, apresenta-se uma sintese das principais conclusbes de alguns dos
estudos empiricos, levados a cabo em diferentes contextos, que se tém voltado para a
analise das determinantes do valor de cotacdo das acBes. Como se pode constatar, 0s
resultados por acéo, os dividendos por acdo e o valor contabilistico por acdo e o price
earnings ratio, apresentam-se como os atributos da empresa que maior suporte empirico

tém granjeado enquanto determinantes da cotacao das suas acdes.
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Tabela 8: Sumario dos estudos empiricos que se focaram nas analises aos determinantes da cotacdo acionista
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Tabela 8: Sumario dos estudos empiricos que se focaram nas analises aos determinantes da cotagdo acionista (cont.)
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Tabela 8: Sumario dos estudos empiricos que se focaram nas analises aos determinantes da cotagdo acionista (cont.)

= = g
S | 8 = S 2
8 B ; tlee] (%] =} —
— k7 o O (<] ©
5% (R |8 B |25 < 3B |5 o
Autor Mercado |2 |g |§ | S E P R S |e o | g B & S
S | o° c 2 kB oo > S L 5 |3 S |5 b 2
9 8 o g b &8 S S e g g «v|& | c o I3 & @
Sl |2 |8 g &g |8 € |2|5 RE>|g |B = S |z
) < ~ o B S| @ = = 5|5 | o 5] - < °
=) o [} S ol & [ (<) <) o [+~ 2 |c = |o I
v |5 |8 |8 B =5 |2 |2 | |2 |8 28|22 |5 P o|l= > |
SIS |2 |8 ECSlg|s g |g|gslEslElE|8ERSZ3 Y |g |5
E|S |3l 8l5 (&[S || RREB|E|SEEE|x 8|S
Collins (1957) E.UA.
Karathanassis e Philippas (1988) | Grécia
Chen et al. (1986) E.UA. S S
Midani (1991) Kuwait N N N
Flannery e Protopapadakis (2002) | E.U.A. S N S N
Irfan and Nishat (2002) Paquistdo S N N
Serra (2003) 21 paises
N S| N N
emergentes
Pradhan (2003) Nepal
Lewellen (2004) E.UA S
Al-Deehani (2005) Kuwait N N S
Sharma e Singh (2006) India
Bondt (2008) Vérios
] N S S
paises

Nota: S — Significativa; N — N&o significativa.

90




Tabela 8: Sumario dos estudos empiricos que se focaram nas analises aos determinantes da cotacdo acionista (cont.)
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4.3. A amostra, os dados e as variaveis

Como se pode constar pela Tabela 8, os estudos que se tém voltado para as
empresas europeias, além de serem escassos, concentram-se num mercado particular e ndo
contemplam series longas. Neste estudo, alarga-se o campo de analise. Através da
Thomson Reuters Eikon 2012, recolheu-se informacdo para uma amostra de 714 empresas
cotadas, pertencentes a 15 paises europeus, referente ao periodo compreendido entre 1992
a 2011. As empresas constantes na amostra encontram-se, todas elas, cotadas nos
principais mercados a que pertencem e representam a quase totalidade das empresas que
constam do seu principal indice. Como se evidéncia na Tabela 9, as empresas encontram-
se distribuidas por 11 setores de atividades, com uma predominancia do setor financeiro
(20.2%), industrial (19.2) e cyclical consumer goods and services (13,7%).

Tabela 9: Distribuicdo das empresas da amostra por setor de atividade

Setores No. de empresas %
Material basico 75 10.5
Bens de consumo ciclicos & Servicos 98 13.7
Energia 33 4.6
Financeiro 144 20.2
Saude 41 5.7
Industrial 137 19.2
Bens de consumo nao ciclicos & Servicos 54 7.6
Tecnologia 48 6.7
Telecomunicacdes 20 2.8
Utilidades 25 3.5
Outros 39 55
Total de empresas 714 100

Na Tabela 10, encontra-se a distribuicdo das empresas da amostra, por pais. Os
principais indices bolsistas desses paises representam o benchmark usado para a evolugao

do seu mercado bolsista.
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Tabela 10: Distribuicao das empresas da amostra por pais

Paises indice bolsista No. de empresas %

Alemanha XETRA DAX PF/d 30 4.2

Bélgica BEL20 19 2.7

Dinamarca OMXC ALL PI/d 162 22.7
Espanha IBEX 35 35 4.9

Finlandia OMXH GEN PI/d 117 16.4
Franca CAC 40 INDEX 39 55
Holanda ESTX 50 PR/d 24 3.4
Irlanda ISEQ OVERAL ldx 42 5.9

Italia FTSE MIB 40 5.6
Polonia wW1G20/d 20 2.8
Portugal PSI20 18 2.5
Reino Unido FTSE 100 Index/d 100 14.0
Republica Checa 0#.px 11 15
Suécia OMXS30 INDEX/d 28 3.9
Suica SMI PR/d 29 4.1
Total 714 100

Na Tabela 11, encontram-se as variaveis recolhidas por empresa, forma de
operacionalizar os indicadores seleccionados, para medir os atributos das empresas cuja

influéncia pretendemos analisar, na cotacdo de mercado das suas a¢des.

Atendendo ao numero de empresas (714), ao periodo de andlise (20 anos) e as
varidveis a utilizar (13), ndo foi possivel recolher a totalidade de registos para todas as
situacOes, encontrando-nos perante um painel ndo balanceado. Os registos em falta dizem
respeito a empresas para as quais a base de dados néo possui registos para determinados
periodos relativos a essas empresas para as rubricas que entram na construcdo das
variaveis, ou pelo facto de esses registos serem inexistentes para um determinado

individuo estatistico.
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Tabela 11: Descri¢do das variaveis do modelo

Designacéao da : N . Atributo que se pretende
g Operacionalizacéo da variavel i
variavel medir
Cotagdo da Cotacédo da empresa Variavel dependente
empresa
Numero de NUmero de empregados da empresa Dimensdo
empregados
Quociente entre a capitalizagéo
Company value bolsista, deduzida de caixa e Capacidade/qualidade da
vs. EBITDA equivalentes e acrescida de divida, gestao
(EVEBITDA) interesses minoritarios e acdes
preferéncias, e 0 EBITDA do ano.
Idade da Diferenca entre a data de referénciae  Maturidade e esperanca média
empresa a data de constituicdo da sociedade de vida futura
Taxa de o .
q Taxa de desemprego Situacdo macroeconomia
esemprego
Taxa de
crescimento do Taxa de crescimento do PIB Situacdo macroeconomia
PIB
Total de acbes
ordinarias no N° de a¢Oes ordinarias no mercado Medida de liquidez de mercado
mercado
Resqltados por Quomentg—: entre o ,re.sultado 1IC]UIdO e Rentabilidade
acao (EPS) 0 numero médio de acdes
Dividendo por . « -
acio (DPS) Dividendo por agéo Rentabilidade
Free Cash Cash Flow deduzido das despesas de Rentabilidade e liquidez
Flow (FCF) investimento e dos dividendos pagos q
Necessidades )
de fundo de Necessidades de fundo de maneio, por Indice de liquidez de curto
maneio, por acao prazo
acao (WKYS)
Valor de C_)portumdadeg de
. o . oo x crescimento/capacidade de
intangiveis por Valor dos intangiveis por agao . L )
« investigacdo, desenvolvimento,
acao ) x L
inovagado e criatividade
Racio de .d'V'da Quociente entre a divida remunerada e
vs capital . L .
- o capital proprio, a valores Estrutura do capital.
proprio (Debt e
. . contabilisticos
equity ratio)
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4.4. Metodologia

Os modelos de avaliagéo existentes podem ndo refletir, na totalidade, ou de forma
eficiente, as variaveis determinantes do valor da empresa. Esses modelos apresentam uma
valorimetria em dois estagios: o periodo explicito até 5-7 anos e um periodo nédo explicito,
de maior prazo (até ao infinito). Tendo em conta os objetivos deste estudo, haverd que
encontrar explicaces para a cotacdo, no longo prazo. Na linha de Himmelberg et al.
(1999) e Nirmala et al. (2011), recorre-se a uma analise com base em dados em painel,
para avaliar comportamentos de longo prazo sobre os atributos da empresa e da sua
envolvente que, potencialmente, mais contribuem para o seu valor de continuidade ou
terminal. O primeiro autor referido usa 0 modelo de dados em painel estatico e o segundo

usa a analise de raizes unitarias e de cointegragdo em painel.

Importa, desde ja, salientar que - segundo Al-Tamini (2011) e Laopodis (2011),
entre outros - na nossa analise, considerou-se (como proxy do justo valor de uma empresa)
a sua cotacdo bolsista. Esta proxy sofre influéncias, decorrentes das assimetrias de
informac&o, dos custos de agéncia, do momentum, do sentimento do mercado, dos indices
de mercado, etc., ou seja, de um conjunto de fatores de curto prazo que perante uma série
longa de 20 anos se dissipam e como tal ndo influenciam a avaliacdo de uma empresa e de

todo o seu ciclo de negdcio futuro tendo em conta a sua esperanca média de vida.

Assim, atendendo aos objetivos deste estudo, estimou-se um modelo de regressao
maltipla, utilizando dados em painel dinamicos. Para o efeito, foi utilizado o software
Stata, versdo 12.1. Com dados em painel, podemos explorar, em simulténeo, variagdes das
variaveis ao longo do tempo e entre diferentes empresas e paises. Esta técnica de juncdo de
dados temporais e dados cross-section permite obter uma estimacdo mais completa e

eficiente dos parametros do modelo.

Como se referiu, neste estudo, pretende estudar-se 0s potenciais determinantes do
valor das empresas e, como corolario, do seu valor terminal, num horizonte longo de
analise. Afastando-nos de Nirmala (2011) e tendo presente que a natureza das relagdes
econdmicas € dinamica, uma das vantagens dos dados em painel é facultar uma melhor
compreensdo das dinamicas de ajustamento (Marques, 2000 e Baltagi, 2005). Estas

relagcGes dindmicas podem ser representadas por uma variavel dependente desfasada como
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regressor. No nosso caso, a cotacdo do ano n é determinada pela cotagdo do anon-1en-2 e

por esse facto o modelo a utilizar é o de painéis dinamicos.

Segundo Marques (2000) e Baltagi (2005), um dos problemas, na estimacdo de
modelos dindmicos com dados em painel, é a correlacdo existente entre um dos
regressores, Yir1, € 0 termo de perturbagdo uj; (endogeneidade). Esta situagdo torna os
estimadores OLS (ordinary least square) enviesados e ndo consistentes, podendo o
“enviesamento” assimptotico ser significativo. A mesma situacdo se verifica para os
estimadores LSDV (least square dummy variables), no caso do modelo com efeitos fixos,
e GLS (generalized least squares), para os modelos com efeitos aleatorios. Assim, torna-se
de crucial importancia a escolha de variaveis instrumentais que assegurem a consisténcia e
eficiéncia dos estimadores. Para a estimagdo do modelo com efeitos fixos, foi proposto um
estimador mais eficiente, por Arellano e Bond (1991), sob a forma de um estimador IV
(instrumental variables) generalizado (GIV ou GMM, Generalized method of moments,
introduzido por Hansen, 1982), que consiste na estimacdo por GLS de um modelo
especificado em termos das primeiras diferengas. Segundo Baltagi (2005) e Roodman
(2009), 0 método GMM consiste em transformar-se 0 modelo em primeiras diferencas,

para eliminar os efeitos fixos, especificos a cada empresa, pais e setor.

Considerando que o termo de erro ui=vi+ej; € composto por v;, ou efeitos ndo
observados, especificos dos paises, e ej, ou erros especificos das observacdes, através da
referida transformacéo, remove-se o erro individual v; (causa da endogeneidade) mas
introduz-se a autocorrelacdo dos erros e, novamente, a endogeneidade, dado que a variavel
dependente desfasada e o termo de erro se encontram correlacionados. A solugdo passa

pelo método de estimacdo das variaveis instrumentais, utilizando instrumentos adequados

para AY;.,, Yio:Yig:... OU AY, ,,AY, 5,...., POIS estes sdo considerados instrumentos

validos. Estimando o modelo dindmico em primeiras diferencas e utilizando varidveis
instrumentais, obtém-se estimadores consistentes (Roodman, 2009). Assim, o problema da
autocorrelacao dos erros é resolvido com a aplicacdo do método GMM de Arellano e Bond
(1991), que é um metodo de estimacdo de varidveis instrumentais que leva em
consideracdo a autocorrelacdo dos erros. O objetivo do GMM sera, entdo, o de encontrar

um estimador consistente com um minimo de restri¢fes sobre 0s momentos.
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Usando o software Stata, versdo 12.1, e, para atender ao problema da
endogeneidade, usamos o estimador System GMM, de Arellano-bond (1991)*, com a
alteracdo proposta por Roodman (2009). A utilizacdo do System GMM é recomendada
quando: i) se estd perante um ndmero reduzido de unidades de tempo e um elevado nimero
de individuos, ii) a relacbes sdo lineares entre as variaveis, iii) a varidvel dependente é
autorregressiva face aos momentos anteriores, iv) 0S regressores ndo sdo estritamente
exogenos, V) se esta perante efeitos fixos individuais ou vii) se estd perante a possivel
existéncia de heteroscedasticidade e autocorrelacdo, dentro dos erros individuais
(Roodman 2009).

Este estimador (System GMM?*%) usa a equacdo em niveis, para se obter um
sistema de duas equacdes: i) uma em diferencas e ii) outra em niveis. Com esta segunda
equacéo, podem ser obtidos instrumentos adicionais. Assim, usam-se (como instrumentos)
as proprias primeiras diferencas das variaveis em niveis dessa equacdo, 0 que aumenta a
sua eficiéncia (Mileva, 2007). O problema dos efeitos fixos é eliminado, porquanto o
estimador System GMM estima a equacdo principal em primeiras diferencgas, eliminando
assim os efeitos fixos. O problema da autocorrelagdo também é resolvido, pois as primeiras
diferencas da varidvel dependente desfasada usam, como seus instrumentos, 0S Sseus
valores passados. Para amostras relativamente grandes e periodos longos, a correlagédo
entre o termo de erro e a variavel dependente desfasada tende a ser insignificante
(Roodman, 2009). Quanto ao problema da multicolinearidade, ele tende a ser diminuto em
dados em painel e, para além disso, ao usarmos as primeiras diferencas no modelo, os
estudos empiricos demonstram que se determinadas variaveis explicativas se apresentam
correlacionadas € pouco provavel que as variaveis nas primeiras diferencas o estejam
(Hsiao, 2003, Maddala e Lahiri, 2009).

Assim, listamos todas as varidveis que julgamos serem enddgenas e
instrumentalizamo-las, usando como instrumentos o desfasamento de dois periodos das
mesmas. O nimero de instrumentos deve ser sempre igual ou menor ao nimero de grupos,
NO NOSSO caso, empresas, para que o teste da eficiéncia dos instrumentos néo seja afetado.

O desfasamento de dois periodos revela-se particularmente Util, dado que ndo se encontra

%3 Como por vezes o desfasamento dos regressores é um instrumento pobre para as primeiras diferencas dos
regressores, usa-se a versdo aumentada do Difference GMM, o System GMM.
* Ver Tabela A1-6, no Apéndice I.
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correlacionado com o termo de erro, ao contrario do primeiro. Adicionalmente, podem
usar-se (como instrumentos) as varidveis exogenas do modelo e, também, variaveis que
ndo estejam incluidas no mesmo e que se encontrem correlacionadas com as variaveis
endogenas usadas em niveis, para corre¢do da endogeneidade. O software Stata possibilita-
nos dois testes, Arellano-bond: Ar(1) e Ar(2), para a autocorrelagéo dos erros em primeiras
diferencgas. Espera-se que exista correlagéo serial de primeira ordem, via Au,, =u, —u, , €
Au, , =U, , —U, ,, Pois 0s mesmos estdo correlacionados devido a variavel comum,u, ;.
O Ar(1) ndo é assim pertinente. Portanto, para verificar a existéncia de correlacdo serial de
primeira ordem em niveis, Ar(1), procuramos a correlacdo serial de segunda ordem em
diferencas, Ar(2). Assim o Ar(2) é o mais relevante e eficiente, pois deteta a autocorrelacéo
em varios niveis (Roodman, 2009). Para testar a validade dos instrumentos utilizados
verificando-se a sua exogeneidade, usa-se o teste de Hansen sendo a sua aplicacdo mais

eficiente do que o teste de Sargan.

Tendo presente o objetivo central deste estudo e face ao que apresentou no

paragrafo anterior, formulou-se o seguinte modelo:

Cotacdo = by xCota¢don.1+ byxCotacaon-, + b3xN° de empregados + b,xEVEBITDA +
bsxIdade da empresa + bgxTaxa de desemprego + b;xTaxa de crescimento do PIB +
bgxTotal de a¢bes ordinarias + bgXEPSy 1 + b1oXDPS + b1 XFCFS + b1oxWKS +

P 5 H H 19 14 4
bizxIntangiveis por agdon.1 + bi4xDebt/equity ratio + .2 byg:jAno; + 3.2 bysi Pais + Uit

(21)

Em que EVEBITDA = company value vs EBITDA; EBITDA = earnings before taxes,
interests, depreciation and amortization; EPS = resultados por acdo, DPS = dividendo por
acdo, FCFS = free cash flow e WKS = Necessidades de fundo de maneio por acdo (para
maior detalhe vide Tabela 11).
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4.5, Resultados

Na Tabela 12, apresenta-se uma sintese®® dos resultados da estimagdo do modelo
que formulamos na se¢do anterior. Como se pode constar pela estatistica F (Fs326) =
2.86e+06, com Prob. > 0.000), é de rejeitar a hipdtese dos parametros do modelo serem
nulos ao nivel de significancia de 1%. A estatistica Ar(2) ndo permite rejeitar a hipotese de
ndo autocorrelacdo serial de primeira ordem em niveis das variaveis, aos niveis de
significancia usuais, e a estatistica do Qui quadrado também ndo permite rejeitar a
hipotese nula de que os instrumentos sdo exdgenos (a=5%). Na estimagdo do modelo
proposto, usaram-se dois niveis de desfasamento da varidvel dependente, por forma a
obter-se uma estimacdo mais eficiente. Ambas se apresentam significativas ao nivel de
significancia de 1%. Usou-se a variavel desfasada EPS e Intangiveis por acdo pela sua
inducdo retardada no valor da empresa, apresentando assim uma maior forca explicativa

em relacdo aos seus niveis.

Inicialmente, comecou por estimar-se 0 modelo proposto, considerando o sector
de atividade a que as empresas pertencem. Contudo, nenhum deles se mostrou
significativo, o que evidencia que o setor de atividade a que as empresas pertencem,
qguando consideradas séries longas, ndo se revela determinante da cotacdo da empresa.
Assim, numa segunda fase, foram retiradas do modelo as dummies correspondentes ao
sector de atividade, ndo sofrendo alteracbes os resultados relativamente aos outros
parametros constantes do modelo, quer ao nivel de sinais quer ao nivel do seu significado

estatistico®.

Da analise dos resultados obtidos, realca-se, desde logo, a significancia estatistica
(0. = 1%) de variaveis de liquidez e rendibilidade, na explicacdo do valor da empresa. Entre
estas, destaque-se o free cash flow (FCFS) e os resultados liquidos por acdo (EPS), ambos
significativos ao nivel de significAncia de 1%. De facto, os free cash flows sé&o a
materializacdo em dinheiro dos resultados contabilisticos que incorporam resultados néo

realizados e que se podem vir a traduzir em fluxos no longo prazo. A diferenca entre

** Vide output final na Tabela A1-7, no Apéndice I.

*® Para ndo subcarregar o texto com um excessivo niimero de quadros, escusamo-nos de apresentar aqui 0s
resultados da estimacdo do modelo, considerando as dummies representativas do setor de atividade a que
as empresas pertencem.
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ambos os réacios (EPS e FCFS) é também evidente no cdmputo das despesas de
investimento em ativos fixos tangiveis e intangiveis em que no caso do FCF sdo refletidos

aquando a despesa e no EPS, via amortizacOes e depreciacdes.

O efeito das referidas variaveis na cotacdo da empresa € positivo, de acordo com o
esperado. Ja os dividendos por acédo, variavel determinante dos modelos DDM, exercem
um efeito negativo no valor da empresa, estatisticamente significativo ao nivel de
significancia de 5%. Na linha dos resultados obtidos por Baskin (1989), Deangelo e
Skinner (1992), Jones e Sharma (2001), Subramaniam et al. (2011), Hashemijoo e
Ardekani (2012), Profilet e Bacon (2013) e Ardestani et al. (2013), os nossos resultados
fornecem apoio a tese de que a distribuicdo sistematica de dividendos reduz os capitais
préprios, aumenta a exposicdo aos credores, baixa a capacidade de autofinanciamento e
implica, no longo prazo, a falta de criatividade e inércia na procura de novos negdcios ou
melhorias, na eficiéncia dos ja existentes. Este efeito negativo da distribuicdo de
dividendos no valor da empresa encontra, ainda, apoio em motivos de ordem fiscal. Os
dividendos podem contribuir para a descapitalizagdo da empresa no longo prazo e
possuem, na grande maioria dos sistemas fiscais, um tratamento fiscal desfavoravel face as
mais-valias, ao que acresce que a tributacdo destas apenas ocorre aquando da sua

realizacao.
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Tabela 12: Resultados da estimagdo do modelo

Variavel Coeficiente  Desvio padrao corrigido t P>t
Cotacéo

L1 -0.407 0.102 -3.990 0.000
L2. 1.186 0.064 18.490 0.000
Nimero de empregados 0.000 0.000 1.430 0.154
EVEBITDA 16.523 6.211 2.660 0.008
Idade da empresa -3.427 1.533 -2.230 0.026
Taxa de desemprego 3.959 9.403 0.420 0.674
Taxa de crescimento do PIB -9.960 13.542 -0.740 0.463
NUmero de a¢Bes emitidas -0.000 0.000 -2.360 0.019
EPS L1. 3.513 0.695 5.060 0.000
DPS -8.340 4.193 -1.990 0.048
WKS 0.685 0.428 1.600 0.111
Debt equity ratio -1.645 0.684 -2.410 0.017
FCFS 6.174 0.899 6.870 0.000
Intangiveis por agdo L1. 2.251 1.081 2.080 0.038
y5 -14.195 69.256 -0.200 0.838
y6 43.470 84.443 0.510 0.607
y7 10.242 80.300 0.130 0.899
y8 -98.519 69.751 -1.410 0.159
y9 -14.780 76.325 -0.190 0.847
y10 -58.477 80.884 -0.720 0.470
yl1l -89.456 75.774 -1.180 0.239
yl12 -89.092 77.654 -1.150 0.252
y13 -71.411 65.194 -1.100 0.274
yl4 96.497 101.297 0.950 0.341
y15 94.132 95.634 0.980 0.326
y16 -14.064 80.081 -0.180 0.861
y17 -160.916 109.154 -1.470 0.141
y18 -257.327 122.905 -2.090 0.037
y19 68.299 82.051 0.830 0.406
y20 -60.660 69.403 -0.870 0.383
Alemanha 176.217 147.396 1.200 0.233
Bélgica 190.981 225.367 0.850 0.397
Dinamarca 189.862 125.794 1.510 0.132
Espanha 311.838 174.072 1.790 0.074
Finlandia 26.620 150.179 0.180 0.859
Franca -139.703 164.127 -0.850 0.395
Holanda -23.048 155.612 -0.150 0.882
Italia 209.889 190.941 1.100 0.272
Reino Unido 733.047 140.235 5.230 0.000
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Tabela 12: Resultados da estimagdo do modelo (cont.)

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z =-1.62 Prob. >z =0.105

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z=-1.41 Prob. >z =0.158

Hansen test of overid. restrictions: chi2(279) = 297.40, Prob. > chi2 = 0.215

Numero de observacdes Uteis 2863; numero de empresas 326, para periodos médios

de 8.78 anos e maximos de 18 anos. F(38,326) = 2.86e+06, com Prob. > F = 0.000.
Legenda: L1., primeiro desfasamento da variavel dependente; L2., segundo desfasamento
da variavel dependente; EVEBITDA, valor da empresa face ao resultado operacional, antes
de amortizacOes, depreciacOes, juros e impostos; EPS, resultado por acdo; DPS, dividendo
por acdo; WKS, fundo de maneio por acdo; Debt equity ratio, divida remunerada sobre o
capital proprio; FCFS, free cash flow por acéo e Y, dummy ano.

O efeito da cotacdo desfasada de um e dois periodos, na cotacdo atual, pode ser
entendido como o fator que mede a velocidade de ajustamento do preco de mercado, ao seu
valor mais “justo”. De facto, a influéncia da cotagdo passada na atual explica a
incorporacdo de toda a informacdo, seja ela publica ou privada, no prego da empresa.
Chiang et al. (1995) aferiram o significado da variavel cotacdo desfasada, no preco dos
ativos. Também Svejnar e Singer (1994), construindo um modelo preditivo da evolucédo do
preco das acdes, concluem pela importancia das cotacdes desfasadas. O preco de uma acao
é um processo continuo e ndo discreto, passando pelo ajustamento sistemético entre a
oferta e procura com base em informacg6es que vao sendo constantemente incorporadas nos
precos dos titulos conforme defendem Filer e Hanousek (2001). O sinal alternado dos
coeficientes (negativo no desfasamento de um periodo e positivo no desfasamento do

segundo periodo) podera ter a ver com os ciclos intercalados de evolucao dos mercados.

O efeito temporal apenas se revelou significativo no ano 2009, por ter sido 0 ano
das quedas abruptas, verificadas nos mercados acionistas, e da divida das empresas, com a
crise do subprime, a par da crise da divida soberana, que se iniciou com a faléncia da

Islandia.

O impacto pais é relevante apenas no caso do Reino Unido, o que vem confirmar
a influéncia que este mercado financeiro tem nas restantes economias europeias. De facto,
Londres é uma importante praca financeira mundial e os restantes mercados costumam

seguir com particular atencéo as tendéncias interpretativas dos seus agentes financeiros.
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Realce-se, também, a importancia de outras varidveis, como a idade da empresa,
significativa ao nivel de significancia de 5%. Confirma-se, assim, pela nossa anélise a
importancia da idade da empresa, que representa a sua maturidade mas, também, a
conclusdo de que as empresas tém uma vida finita e, como tal, € um fator preponderante a
ter em consideragdo, nos modelos de avaliagdo empresarial. De facto, a relagdo negativa da
idade com o valor da empresa deve ser considerada, nos modelos, mas nunca através da
formulacdo matematica da perpetuidade, dado que as empresas, tal como as pessoas,
possuem uma esperanca de vida finita. Esta variavel, ndo incorporada nos modelos de
avaliacdo tradicionais, deve assim ter-se em conta, na modelizacdo que tem sido
desenvolvida para estimar o valor de uma empresa. Se por um lado, a idade representa a
maturidade, a sabedoria e a experiéncia quanto ao passado, por outro, também traduz a
importancia do nimero de anos futuros que a empresa pode expectar, de producdo de cash
flows ou resultados. O efeito negativo desta variavel, no valor da empresa, é indicativo do
predominio deste segundo efeito. Assim, a medida que as empresas atingem a sua
maturidade, inicia-se o periodo de declinio, caracterizado pela falta de inovacdo e
criatividade em sustentar ou criar alternativas ao negocio atual, com um efeito penalizador
no valor da empresa. Em muitas situagdes, constitui mesmo a causa da sua extin¢do ou
reestruturacdo. Todavia, € importante realcar que estamos a usar uma amostra de empresas
cotadas, cuja probabilidade de “morte” ¢é substancialmente mais reduzida, quando
comparada com as empresas que se encontram fora de bolsa (vide Capitulo 3). Adams e

Thornton (2009) partilham a ideia de uma relacdo entre a idade e o valor da empresa.

Os pesos dos intangiveis por acdo revelam-se, também, estaticamente
significativos (oo = 5%). O efeito positivo que esta variavel exerce, no valor da empresa, é
indicativo de que as empresas com mais oportunidades de crescimento, investimentos em
I&D e inovacdo, que apostam no desenvolvimento da marca, patentes e goodwill
apresentam um maior valor de mercado. Nesta mesma linha, Cincera et al. (2010)
concluiram também pela relacdo positiva entre as despesas de 1&D e a performance

empresarial.

A capacidade/qualidade de gestdo aferida pelo EVEBITDA, indicador
vulgarmente utilizado para atribuicdo de remuneracdo variavel aos CEO, apresenta um

efeito positivo e significativo (o = 1%). Os CEO sdo estimulados e convidados para a
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gestdo das empresas com o objetivo final da criacdo de valor para os acionistas e outros
stakeholders. Quem gere a empresa e a forma como é recompensado tem um papel
fundamental no valor dos capitais proprios da mesma. Na mesma linha de pensamento,
Core et al. (1999) concluem gque empresas com uma estrutura de governo pobre enfrentam

custos de agéncia elevados e que este tipo de empresas tem uma pior performance.

Na linha de Gibson e Mougeot (2004), a liquidez da empresa é aferida pelo
numero de agdes em circulacdo. De acordo com o0s nossos resultados, a liquidez da
empresa tem um impacto negativo na determinacdo do seu valor (o0 = 5%). A liquidez
decorrente dos stocks splits, ao atrair os pequenos aforadores, faz com que a maior liquidez
tenha um efeito adverso no valor da empresa. A excessiva circulagdo e consequente
mudanca de méaos dos titulos fard com que o seu prec¢o tenha tendéncia a baixar, devido a
excessiva quantidade de oferta permanente. Amihud (2002) e Gibson e Mougeot (2004)
também corroboram esta mesma conclusdo, ao obterem uma relacdo negativa entre o
excesso de retorno acionista e a liquidez dos titulos. Fang et al. (2009) defendem o facto de
a liquidez aumentar a informacéo contida nos precos de mercado, contribuindo assim para
uma maior eficiéncia do mercado. Concluem contudo que as empresas com maior liquidez

apresentam maior valor medido pelo racio valor de mercado vs valor contabilistico.

A estrutura de capital apresenta-se, igualmente, como determinante, no valor da
empresa (0=5%). O maior peso da divida, na estrutura de financiamento da empresa,
influéncia negativamente o seu valor de mercado. O endividamento excessivo acarreta
potenciais custos de insolvéncia financeira, levando o mercado a incorporar estes custos na
avaliacdo que faz das aces da empresa. Os ratings da divida e os racios divida liquida vs.
EBITDA sdo muito analisados, hoje em dia, e colocados sobre vigilancia, porguanto
podem, a semelhanca da estrutura de capitais, ser um indicio de eventual incumprimento
junto de credores. Num mercado onde existem impostos, custos de agéncia e de faléncia,
esta conclusdo contraria as de Modigliani e Miller (1958), no que respeita a indiferenca do
nivel da divida no valor de mercado da empresa. Apesar da abundante literatura neste
dominio, realce-se o trabalho pioneiro de Jensen e Meckling (1976), onde se defende que
0s custos de agéncia originados pelos conflitos de interesses entre proprietarios e credores
(agency costs of debt) crescem com o récio de endividamento o que contribui para a

reducdo do valor da empresa. Estes custos, como adverte Myers (1977, 1999) assumem
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particular relevancia nas empresas com elevada probabilidade de insolvéncia, pois nesta
situacdo os proprietarios podem mesmo recusar oportunidades de investimento criadoras
de valor se, para as concretizar, for necessario contribuirem com capital proprio fresco, o
que conduz as empresas a um endividamento excessivo. Os resultados da investigacao
recente apontam neste mesmo sentido. A titulo exemplificativo referira-se o trabalho de
Salim e Yadav (2012) onde se conclui por uma relagdo negativa entre a performance
empresarial e a divida de curto, médio prazo e total da divida. Também Gaud et al. (2007)
identificam, para uma amostra de 5.000 empresas europeias, um padrdo nas suas
estratégias de definicdo de um limite m&ximo de endividamento. Defendem ainda que o
excesso de divida restringe a latitude dos gestores (via covenants contratuais, por exemplo)
e o capital proprio pode ser mais barato explorando algumas janelas de oportunidade. O
financiamento interno, quando disponivel, segundo aqueles autores, é preferivel ao

financiamento externo.

Por fim, é de realcar que atributos da empresa como a sua dimensdo, aferida pelo
ndmero de trabalhadores, na linha do pensamento de Chordia et al. (2001) e Sharma
(2011), e as necessidades de fundo de maneio por acdo ndo sdo relevantes, no valor da
empresa a longo prazo. Variaveis macroeconémicas, como a taxa de crescimento do PIB e
a taxa de desemprego, também ndo se revelam determinantes do valor da empresa no longo
prazo. Estes resultados contrariam as conclusdes de Sunde e Saunderson (2009) e Laopodis
(2011), estudos onde se encontra um efeito significativo destas varidveis no valor da
empresa. Contudo, estes sdo contrariados por Ritter (2005) onde se obteve uma relacdo

negativa entre o GDP e o retorno acionista.

Em face dos resultados obtidos, os dividendos, tal como defendido pelo modelo
DDM, ndo parecem ser o atributo de elei¢do que o mercado privilegia, na avaliacdo que faz
das acOes da empresa: o valor de mercado da empresa ndo reage aos dividendos
distribuidos, como defende o modelo DDM, mas sim a rentabilidade medida atraves dos
ganhos contabilisticos e também dos fluxos. Esta mesma conclusdo é corroborada por
Olweny (2011) ao concluir pela ndo adequabilidade do DDM na avaliagdo do prego das

acoes.
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4.6. Conclusao

O valor de continuidade ou terminal, componente que assume 0 maior peso nos
modelos de avaliacdo de empresas tradicionais, ndo resulta apenas da atualizagdo de um
atributo (resultados, dividendos ou fluxos), a uma determinada taxa que agregue todos 0s
restantes fatores que possam influenciar o valor da empresa, no prémio de risco ou na
sensibilidade da empresa a estudar face ao mercado (beta). Os resultados obtidos neste
estudo permitem-nos concluir que a esperanca de vida da empresa nao é infinita, sendo a
idade uma variavel importante a ter em conta, 0 que obrigara a lidar-se com a esperanca
média de vida, a data da andlise, com vista a determinar o valor da empresa, no longo
prazo. E igualmente importante atender ao estado em que a empresa se encontra, no seu
ciclo de vida, bem como a sua capacidade de regeneragdo, o que distingue as empresas dos
seres vivos. Assim, a perpetuidade considerada nos modelos de avaliacdo tradicionais,
deixard de fazer sentido, de forma geral. As capacidades de investigacdo, inovacéo,
desenvolvimento de marcas e patentes, ou seja 0s ativos intangiveis, assumem-se como
determinantes no célculo do valor da empresa e, consequentemente, do seu valor terminal
ou de continuidade. A estrutura de capital, constitui também um atributo a ter em conta,
aquando da avaliacdo de uma empresa. Em face dos resultados obtidos, um menor peso da
divida na estrutura de financiamento da empresa possui um efeito positivo na avaliacdo
que o mercado faz das acOes da empresa. A capacidade de gestdo, na linha dos estudos de
Sunde e Saunderson (2009), apresenta-se igualmente como determinante do valor da
empresa, no longo prazo. Assiste-se a um fortalecimento da importancia do fator liquidez,
na medida em que esta varidvel € relevante na representacdo de um mercado ativo,
eficiente e, consequentemente, de atribuigcdo de preco mais adequado, seja pela capacidade
de informacdo mais abrangente, a disposicdo dos agentes econdmicos intervenientes no
mercado, seja pela existéncia de uma parte contratante de forma mais facil. A importancia
do pais, no nosso caso o Reino Unido, é relevante pelo facto de aquela economia
influenciar as valorizagcdes dos titulos cotados nos restantes paises. De facto, dada a
importancia desta praca financeira, 0 comportamento da mesma determina consideracoes
sobre os restantes mercados (principio do contagio). Ndo se esquece a importancia da
rentabilidade e liquidez da empresa aferida pelo FCF e resultados, considerados 0 motor da

performance empresarial.
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Capitulo 5- Determinantes do valor da empresa: A perspetiva dos analistas

financeiros Estadunidenses e Europeus

5.1. Introducéo

N&o se pode ignorar que, nos modelos de avaliacdo de empresas tradicionais, 0
valor residual da empresa representa uma parcela significativa do seu valor. Como ja se
referiu, as estimativas de Berkman et al. (1998) apontam para um peso do VT que varia
entre 53 e 80% do valor da empresa. Assim, € preciso prestar particular atencdo, na
estimacdo desta parcela, sob pena da avaliagdo da empresa apresentar um erro elevado. Em
conformidade, no capitulo 3 - recorrendo a uma base de dados da Coface Mope com cerca
de 242.661 registos sobre as faléncias, dissolugGes e cessdo de atividade ocorridas em
Portuga,l desde 1900 até Abril de 2012, atravées da data de constituicdo e da data de registo
da dissolucdo, ou insolvéncia - conseguiu-se determinar uma “tdbua de mortalidade
empresarial”. Péde entdo aferir-se que a esperanca média de vida a nascenca é de 12,3
anos, sendo que a maior parte das empresas sobrevive até aos 14 anos. Estes resultados
demonstram a fragilidade dos modelos de avaliacdo baseados na estimacdo do VT com

base numa perpetuidade.

No Capitulo anterior, recorrendo a dados secundarios, concluiu-se que o valor de
continuidade ndo pode ser considerado como o valor atual de uma perpetuidade constante
(ou com crescimento) de um determinado atributo da empresa mas, sim, funcdo de um
conjunto de atributos, como os free cash flows, os resultados liquidos, a esperanca media
de vida da empresa, o investimento em I&D, as capacidades e qualidade da gestdo, a

liquidez dos titulos e a estrutura de financiamento e dos dividendos.

Tendo presente a continua procura de um modelo de avaliagdo mais eficaz, que
permita uma facil e rapida apreensdo do valor terminal das sociedades, ao mesmo tempo
que se pretende uma analise confirmatoria dos trabalhos empiricos efetuados ateé esta parte
do trabalho, neste capitulo, procura-se recolher a percecdo dos analistas Europeus e

Estadunidenses acerca dos principais atributos da empresa que, na sua opinido, mais
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contribuem para o seu valor. Ou seja, abranger também a comunidade de profissionais

obtendo a sua sensibilidade ao tema tratado.

Para o feito, recorreu-se a inquérito com respostas fechadas. Da anélise das 123
respostas validas obtidas e usando a analise fatorial, concluiu-se pela importancia da
esperanca média de vida da empresa, da sua liquidez e desempenho operacional, da
inovacdo e capacidade de afetacdo de recursos a 1&D, das capacidades de gestdo e da

estrutura de capital, enquanto determinantes do valor de uma empresa ou negdcio.

Estes resultados contribuem, a nosso ver, para que se possa caminhar no sentido
da construcdo de um modelo de avaliacdo de empresas e negdcios mais apurado, onde 0s
resultados que se obtenham nas avaliacdes se aproximem o mais possivel dos verificados

no mercado.

Para além da introducdo, este capitulo compreende mais quatro sec¢des. A seccao
5.2 é dedicada a revisdo da literatura. Na secc¢do 5.3, a nossa atencdo volta-se para a
metodologia utilizada, processo de recolha de dados e amostra. Na sessdo 5.4, apresentam-
se e discutem-se os resultados obtidos. Por fim, na sessdo 5.5, sumariam-se as principais

conclusoes

5.2. Revisdo da literatura

Buckley (2003), ao estudar a diferenca entre o valor fundamental da empresa e o
seu valor de mercado, conclui que, quando o valor fundamental difere do valor de mercado
e esta informacgdo estd na posse dos diretores/administradores (gestores), geram-se
situacOes de arbitragem, que podem passar por share buybacks ou aumentos de capital,
para se captar esse diferencial. Quando esta informacdo estd na posse de outros
stakeholders, concorrentes por exemplo, podem dar origem a fusdes e aquisic¢Ges hostis. O
poder das avaliacbes e a sua fiabilidade permitem diluir a diferenca entre o valor
fundamental (calculado pelo desconto dos seus cash flows futuros) e o seu valor de
mercado. A qualidade e a tempestividade da informacdo financeira prestada pelas empresas

reduzem os erros de avaliacdo empresarial, como documenta Jiao (2011).
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Roosenboom (2012) confirma que os meios de avaliagdo mais usados por
investidores institucionais, antes de um IPO, s&o os multiplos de exploracdo, o DCF e o
DDM; todos sofrendo um enviesamento de analise positivo, em relacdo ao preco de
equilibrio de mercado. Os subscritores usam aquele preco (resultado da avaliagdo) com um
desconto intencional, por forma a estabelecerem o preco preliminar de oferta. Imam et al.
(2013) confirmam que as ferramentas de avaliagdo mais vulgarmente utilizadas pelos
analistas sdo os mdaltiplos de resultados, como o price earnings ratio e o enterprise value
vs ebitda, bem como o DCF, ao nivel dos fluxos. Contudo, documentam que os modelos
RIM, que usam o valor contabilistico, e 0 ROE (return on equity) apresentam melhores
resultados quando comparados com os modelos utilizados pelos analistas. Assim,
concluem que o valor contabilistico dos capitais proprios € uma métrica bastante fiavel do
valor da empresa. Esta conclusdo, ao mesmo tempo que contraria estudos anteriores, de
que sdo exemplo, Demirakos et al. (2004) e Imam et al. (2008), reafirma a importancia dos
modelos RIM. Contudo, ndo deixam de realcar que existem muitas assimetrias nos
resultados dos estudos que se debrucaram sobre os métodos de avaliacdo empresarial, bem

como diferencas substanciais entre as avaliagdes e a interpretacdo dos mercados.

Morris (2009) e Jennergreen (2013) tentaram incorporar no célculo do VT da
empresa a sua probabilidade de faléncia, de modo a ajustar aquele valor a uma vida
esperada da empresa, reduzindo a incerteza associada ao VT. A probabilidade de faléncia,
de uma empresa (ou seu desaparecimento) justifica a dedugdo de um modelo de avaliagédo
que ndo parta de uma premissa da capacidade de geracdo de fluxos infinita. A construcédo
de uma tabua de mortalidade, no Capitulo 3, para as empresas portuguesas e a formula de
calculo da probabilidade de vida, a cada ano de existéncia da empresa, reforcam o
aperfeicoamento e a reducdo das assimetrias dos atuais modelos de avaliagdo. As
constantes diferencas entre os valores apurados nas avaliacdes e o seu justo valor,
suportadas por Shaked e Kempainen (2009) e Petersen e Plenborg (2009), levam a procura
de outros determinantes que, sendo incorporados nos modelos de avaliagdo tradicionais,

permitirdo uma afericdo mais eficiente do valor de uma empresa.

Os modelos incluem - na taxa de atualizacéo dos atributos e sejam eles resultados,
dividendos ou fluxos, atraves do prémio de risco - um conjunto variado de variaveis,

potencialmente influenciadoras do preco de mercado, conforme evidenciado no capitulo 4.
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A este respeito Elsner e Krumholz (2013) apontam deficiéncias a taxa de desconto usada
nos modelos que utilizam a perpetuidade de Gordon para o calculo do valor terminal na
avaliacdo de empresas. A referida taxa de desconto, quando ndo corretamente aferida, pode

produzir enviesamentos e distor¢es consideraveis nas avaliagdes.

Em resumo, as técnicas do DCF, conforme ja referido, enfermam de um conjunto
de deficiéncias. As maiores restricdes apresentadas por estes modelos, baseados em cash
flows perpétuos, prendem-se com o célculo da duracdo do periodo de vida da empresa, a
taxa de atualizacdo a utilizar durante esse periodo, a definicdo do fluxo a perpetuar e o
computo da taxa de crescimento do fluxo a ser perpetuado. Outras variaveis, como as
capacidades de gestdo, por exemplo, como defendem Ikromov e Yavas (2012), ndo sdo
incorporadas na modelagdo. Todos sabemos que 0s gestores podem alterar
substancialmente o curso de uma empresa. Existem, realmente, outras condicionantes do
valor da empresa, algumas delas ja identificadas pela literatura, conforme ja abordado.
Uma outra deficiéncia é apontada por Matschke et al. (2010): estes autores introduziram o
conceito de Functional business valuation que, basicamente, evidencia a importancia do
recetor da avaliacdo e qual o propdsito da mesma, demonstrando que estes dois fatores
influenciam o valor da empresa ou do negocio. Por isso, defendem determinados valores
para a empresa, dependendo do sujeito para o qual se destina a avaliacdo. Este conceito
aplica-se essencialmente as transacdes fora de bolsa e funciona no pressuposto de auséncia
de perfeicdo dos mercados.

Na Tabela 8, Capitulo 4, encontra-se uma sintese dos estudos empiricos que se
voltaram para a analise dos determinantes da cotacdo das acdes. Conforme ja se referiu, os
resultados por acdo, os dividendos por acdo e o valor contabilistico por acdo e o price
earnings ratio renem o maior consenso da literatura acerca dos determinantes do preco
das acBes. Nesse mesmo capitulo, demonstramos que o valor de continuidade ndo pode ser
considerado como o valor atual da perpetuidade constante (ou com crescimento) de um
determinado atributo da empresa mas, antes, fungdo de um conjunto de atributos como os
free cash flows, os resultados liquidos, a esperanga média de vida da empresa, 0
investimento em 1&D, as capacidades e qualidade da gestdo, a liquidez dos titulos, a

estrutura de financiamento e dos dividendos, como se sumaria na Tabela 13.

110



Tabela 13: Sistematizacdo das varidveis mais relevantes na determinacdo do valor
terminal ou de longo prazo

Variaveis determinantes do valor terminal

Earnings per share (EPS)
Free cash flow (FCF)

Esperanga média de vida da empresa
I&D

Capacidade de gestdo

Liquidez das partes socias da empresa

Estrutura de capital
Dividends per share (DPS)
Book value per share (BVPS)

5.3. Metodologia

5.3.1. A amostra

Face aos objetivos deste nosso estudo, a populacdo alvo centrou-se em
especialistas focados na avaliacdo de empresas e negdcios — tais como os analistas
financeiros, responsaveis pelas relacdes com investidores, diretores financeiros, executivos
da banca de investimento e responsaveis por departamentos de investimento — do
mercado Estadunidense e Europeu. A abrangéncia de dois mercados globais, responsaveis
pela maior capitalizacdo bolsista mundial, a par do maior dinamismo de transacdes,
permite uma maior captacdo das tendéncias e percecdes dos especialistas e profissionais

deste sector para que se logre obter uma analise mais eficiente.

Tendo em conta que a populagdo alvo € muito vasta e de modo a garantir uma
selecdo adequada dos inquiridos face aos propdsitos deste estudo, colocaram-se quatro

questdes prévias, a saber:

i) Did you ever perform a company valuation?
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i1) Are you familiar with Discount Cash Flow Analysis?
iii) Are you a CPA, financial analyst, CFO, investor relations, investment banker or any
related with those jobs?

iv) Are you aware of financial equilibrium horseshoe monitoring?

Da resposta a estas quatro questfes aos potenciais inquiridos, resultava a sua
inclusdo (ou exclusdo) na nossa populacao alvo final. Quem respondesse afirmativamente
as trés primeiras questdes e negativamente a Ultima era selecionado. Quem respondesse de
forma diferente seria excluido. Obviamente que a Gltima questdo ndo faz qualquer sentido
para especialistas e quem respondesse no sentido afirmativo, seria eliminado pois estaria a

aceitar a existéncia de um conceito inexistente e invalido para especialistas.

Em face destas questdes de selecdo, os inquiridos qualificados que responderam
ao inquérito foram 123, repartidos da seguinte forma: 69 pertencentes ao mercado

Estadunidense e 54 ao Europeu.

5.3.2. O instrumento de pesquisa

A recolha de dados para a analise empirica foi efetuada através de questionario. O
questionario foi construido sobre uma plataforma QuestionPro, que permite uma maior
flexibilidade, quer no tratamento da informacéo e recolha de estatisticas de resposta, quer
na agilidade providenciada ao inquirido, através da disponibilizacdo de um sitio intuitivo e
de simples acesso a insercdo de respostas por mdltipla opcdo. O inquérito incluia um
conjunto de 24 questbes que tinham como objetivo medir os potenciais atributos das
empresas com impacto no seu valor. Na Tabela 14, é apresentada uma sintese®’ dessas
questdes bem como a média e desvio padrdo obtida na amostra. Para além dos atributos
testados, as questdes do inquérito permitem também ainda obter conclusdes adicionais
sobre a perce¢do dos inquiridos quanto aos comportamentos, tendéncias e caracteristicas
das empresas 0 que permite caracterizar com maior eficacia o valor terminal ou de

continuidade das empresas. No questionario utilizou-se uma escala de Likert com 7 niveis

*” Vide inquérito completo, com estatisticas descritivas, na Tabela A1-8, no Apéndice I.
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(1=Desacordo completo, ..., 7=Concordo em absoluto) metodologia semelhante a utilizada
por Motwani (2013). Este autor utilizou 22 varidveis para medir 3 atributos, com o objetivo
de analisar quais os fatores que determinam o investimento de investidores ndo frequentes
e de pequena escala. Também Wua e Shen (2013), para aferir a responsabilidade social na
indUstria bancéria, usaram uma escala de Likert de 5 niveis. Na mesma linha, Moro e
Matthias (2013) utilizaram uma escala de Likert com 5 niveis, para medir a confianca dos
credores e 0 acesso ao crédito pelas PME’s. Ja Hoffmann et al. (2013) usaram 7 niveis
entre “totalmente de acordo a totalmente em desacordo®, para aferir 0 comportamento

individual do investidor durante a crise.
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Tabela 14: Variaveis utilizadas e respetivas estatisticas descritivas

Variavel Média D. Padrdo
The weight of intangibles in total assets ratio is determinant and positively linked with 486 138
company valuation.

Total sales of a company have a positive influence on the valuation of a firm. 5.51 1.38
Tax incentives to investment increases future company value. 5.28 1.42
Regardless the sector (financial sector excluded) a healthy company, should have an equity 468 137
value to enterprise value between 20-30%.

The optimal level of a company debt is related with its EBITDA. 4.72 1.57
The optimal level of a company debt is related with interest cost tax deduction. 4.48 1.58
Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to quality of business. 4.32 1.77
Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to the quality of shareholders. 3.99 1.74
Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to difficulty of value calculation. 4.42 1.68
A company has more probability of disappearing of the market as its longevity increases. 3.93 1.77
Terminal value doesn't exist for firms with no recycling business abilities. 3.85 1.72
Terminal value doesn’t exist for firms with time frame business thresholds (ex. 431 149
Concessions with time limits).

A new product or a new service impacts the duration of a company. 5.21 1.42
A new process impacts the duration of a company. 5.00 1.57
A new organizational improvement impacts the duration of a company. 5.13 1.50
The value of a company is positively influenced by his patents and innovations. 5.50 1.34
Risk premium affects future financial performance. 5.20 1.31
FCF is a more suitable attribute for modeling company valuation in long term than EPS. 4.81 1.39
FCF is a more suitable attribute for modeling company valuation in long term than DPS. 4.88 1.32
The market strongly reacts more due to analyst's news (EPS, price targets predictions, etc.) 5 09 138
than to real fundamentals.

Executive management skills, abilities and experience could improve company 5 83 123
performance.

Non-executive management skills, abilities and experience could improve company 518 Laa
performance.

Do you agree with: "EBITDA is more relevant for shareholder value creation than Net 154 155
Profit?

Do you agree with: "EBITDA is more relevant for shareholder value creation than FCF? 4.32 1.53
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5.4. Resultados

Com o objetivo de se identificar a estrutura de dados de partida e de permitir o seu
resumo e reducdo de dados, recorreu-se a analise fatorial. Contudo, comecou-se,
previamente, por se testar a sua adequabilidade. Para o efeito, foi utilizada a estatistica de
Kaiser—Meyer—Olkin, obtendo-se um valor de 0,75. Este valor obtido é considerado
aceitavel, pela literatura para este tipo de analise (Hair et al., 1998). Foi igualmente
utilizada o teste de esfericidade de Bartlett que nos levou a rejeicdo da hipotese nula, isto &,
a matriz de correlacgOes utilizada afasta-se da matriz identidade. Em face destes resultados,
prosseguiu-se na analise de extracdo de fatores. Para o efeito, foi utilizado o método dos
componentes principais, com a rotacdo varimax, para extrair os fatores relevantes. Baseado
nesta analise, 7 fatores foram identificados com eigenvalues maiores do que 1. Estes 7
fatores retém 61,97% da variancia das varidveis originais. Todos os fatores com um
loading maior ou igual a 0,5 sdo reportados. O Alfa de Cronbach para cada fator varia
entre 0,55 para “Capacidade de afetacdo de recursos a I1&D” a 0,77 para ‘Esperanga de

vida e maturidade’ e ‘Inovagdo’ (ver Tabela 15).
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Tabela 15: Fatores, variaveis e respetivos loadings

Variavel F1 F2 F3 F4
Fator 1: Expectancy firm life and maturity

Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to quality of business |.74

Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to the quality of o8

shareholders

Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to difficulty of value o8

calculation

A company has more probability of disappearing of the market as its longevity =

increases

Terminal value doesn’t exist for firms with no recycling business abilities .66

Terminal value doesn’t exist for firms with time frame business thresholds (ex. &

Concessions with time limits)

Fator 2: Innovation

A new product or a new service impacts the duration of a company .63

A new process impacts the duration of a company .68

A new organizational improvement impacts the duration of a company 12

The value of a company is positively influenced by his patents and innovations .57

Risk premium affects future financial performance .70

Fator 3: Management abilities

The market strongly reacts more due to analysts news EPS price targets 55
predictions etc. than to real fundamentals

Executive management skills abilities and experience could improve company 8
performance

Nonexecutive management skills abilities and experience could improve 24
company performance

Fator 4: Operacional performance

Do you agree with EBITDA is more relevant for shareholder value creation 3
than Net Profit

Do you agree with EBITDA is more relevant for shareholder value creation 26
than Free cash flow

Eigenvalue 5.726{2.669 | 1.595{ 1.389
Alfa Cronback 0.77 {0.77 {0.64 {0.73
Variancia explicada (%) 12.20{11.08{8.21 {8.19
Variéncia acumulada explicada (%) 12.20{23.2831.48 {39.67
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Tabela 15: Fatores, varidveis e respetivos loadings (cont.)

Variavel F5 F6 F7
Fator 5: Capital structure

Regardless the sector (financial sector excluded) a healthy company. should have an 80

equity value to enterprise value between 20-30% '

The optimal level of a company debt is related with interest cost tax deduction 50

The optimal level of a company debt is related with its EBITDA 57

Fator 6: Ability to affect resources to R&D activities

The weight of intangibles in total assets ratio is determinant and positively linked with 51
company valuation '

Total sales of a company have a positive influence on the valuation of a firm 73

Tax incentives to investment increases future company value 69

Fator 7: Liquidity

FCF is a more suitable attribute for modeling company valuation in long term than EPS 85
FCF is a more suitable attribute for modeling company valuation in long term than 18
DPS '
Eigenvalue 1.249:1.1481.097
Alfa Cronback 0.61 | 0.55 | 0.68
Variancia explicada (%) 7711757 | 7.01
Variancia acumulada explicada (%) 47.38{54.96 | 61.97

A anélise de resultados, sintetizados na Tabela 15, permite-nos identificar 7

dimensGes (atributos) principais que, segundo a opinido dos inquiridos, determinam o valor

de um negdcio ou empresa. Na linha dos resultados encontrados utilizando dados

secundarios (vide Capitulo 4), a esperanga de média de vida e a maturidade da empresa

assume-se com um determinante do seu valor. A esperanca de vida futura da empresa

influencia o seu valor, pela quantidade de anos vindoura que a empresa tem perspetivado

para producdo de cash flows, resultados, etc. Os profissionais inquiridos revelam que a

maior maturidade pode implicar uma maior probabilidade de faléncia. Os negdcios com

duracgéo limitada prevista condicionam a perpetuidade da empresa pois, segundo a opinido
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dos inquiridos, acredita-se que as empresas que ndo tenham capacidade de reinventar os
seus negocios ndo sobreviverdo no futuro. Associa-se a valorizagdo da empresa ao ciclo
evolutivo de vida de um produto/servico, onde a fase de declinio culmina com a “morte”
do mesmo implicando, por isso, uma vida empresarial finita. Em face dos resultados
obtidos, os inquiridos reconhecem que as empresas ndo tém uma vida ilimitada o que
condiciona a sua avaliagdo. Segundo a sua opinido, os maiores fatores indutores da faléncia
séo a qualidade do negdcio em causa, a qualidade dos acionistas e, por fim, a dificuldade
de valorizacdo. A qualidade dos acionistas esta associada ao controlo levado a cabo por
este tipo de stakeholder. Adicionalmente, como era expectavel, retira-se da analise que as
empresas ndo cotadas desaparecem do mercado por causas de faléncia de forma mais
frequente do que as cotadas. Em face destes resultados, a avaliacdo empresarial tem
obrigatoriamente que considerar na sua formulacdo a inexisténcia de uma perpetuidade
matematica no calculo do valor ndo explicito, ou seja, fora do nosso alcance de anélise: as

empresas tém um fim.

Outro fator relevante, em termos de valor da empresa, é a sua capacidade de
inovacdo, ao nivel do produto ou servigo, processo e organizacional, bem como a sua
materializacdo ao nivel de novas patentes e consolidacdo das existentes. O papel da
inovacdo na valorizacdo da empresa é igualmente realcado por Ferreira (2010), Forsman e
Annala (2011) e Kostopoulos et al. (2011), entre outros. Estudos onde se conclui que as
empresas com maiores niveis de inovacdo apresentam um melhor desempenho financeiro.
Neste mesmo sentido Tung (2012) evidéncia a importancia da continua inovacdo do
produto/servico para assegurar a competitividade e assim melhorar a sua performance.
Mais recentemente Dadfar et al. (2013) e Augusto et al. (2014) concluem por uma relacéo
positiva entre as capacidades de inovacgdo e a performance, justificada pelo empenho e uma
gestdo eficiente dessa mesma inovacao transversalmente a toda a organizacdo. Contudo, 0s
resultados ndo deixam de evidenciar que associada aos esforcos de inovagdo, enquanto
fator indutor de valorizacdo da empresa, ndo se pode ignorar o prémio de risco associado a
este tipo de investimentos. De facto, nem sempre as inovacdes se encontram associadas a
sucesso e 0 investimento em inovacao acarreta um prémio de risco maior pela incerteza na

defini¢do do impacto dessa inovagéo no futuro EBITDA da empresa.
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As capacidades de gestdo, como era espectavel, assumem-se igualmente como um
fator prenunciador de performance e de valorizagdo da empresa. O efeito controlo,
disciplina e supervisao acionista (via administradores ndo executivos), conjuntamente com
as capacidades dos gestores executivos, estimulados pela funcdo de premiacdo, sdo de
facto ponderadores de uma maior criacdo de riqueza. A gestdo ndo executiva, ainda que
com menor peso do que a gestdo executiva, exerce uma atividade de fiscalizacdo da
sociedade, assegurando assim um maior valor da empresa. A visibilidade que a gestdo tem,
na valorizacdo da empresa, € muitas vezes considerada como um ativo intangivel, um
goodwill, e enfatizada pelos analistas financeiros que, nas suas avaliacGes, captam o
potencial destes valores, por vezes mais importantes do que os fundamentais das empresas.
A capacidade de gestdo, na linha dos estudos de Sunde e Saunderson (2009), apresenta-se
igualmente como determinante do valor da empresa no longo prazo. Jian e Lee (2011)
verificaram igualmente que o mercado responde mais favoravelmente ao anuncio de
investimentos no caso de empresas com CEQ’s de maior ¢ melhor reputagdo exibindo,
também nestes casos, uma melhor performance apds investimento do que em casos de
empresas geridas por CEO’s de menor reputacdo. Ainda a este respeito, veja-se também o
estudo recente de Kandasamy et al. (2014), onde se conclui que devido ao clima de
incerteza permanente que se vive nas pracas financeiras, os elevados niveis da hormona
cortisol — uma das principais hormonas do stress — presentes no organismo dos agentes
financeiros leva-os a desenvolver uma marcada aversao ao risco, contrariamente ao que se
expectaria. Para os autores esta alteracdo da fisiologia individual podera ser uma causa
adicional, até agora ignorada, dos crashes bolsistas. Esta descoberta, segundo os autores,
podera alterar a nogédo de risco, tal como ela € atualmente percecionada, ou seja, esperava-
se que, perante desvalorizacbes marcadas dos mercados 0s investidores entrassem
novamente no mercado. Pode assim explicar-se o efeito panico. Também os gestores e a
sua capacidade de gestdo séo importantes, pois podem ser afetados pelo mesmo fator de

stress.

O desempenho operacional ¢, de facto, o indutor de crescimento por exceléncia e,
consequentemente, do valor da empresa no longo prazo. N&o estranha pois que o EBITDA
seja dos fatores vulgarmente apontados enquanto determinante do valor da empresa. Os
profissionais privilegiam esta medida como 0 mais importante indicador da performance

da empresa (e.g., Novy-Marx, 2013 e Lim e Hong, 2012). Os mercados valorizam mais 0
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desempenho operacional do que o resultado liquido, colocando assim especial énfase na
capacidade operacional da empresa.

A estrutura de capital influencia positivamente o valor da empresa, para uma
autonomia financeira entre 20-30%, relevante para a salude empresarial. O tax shield é
também referéncia no estabelecimento da divida, pois a mesma é fiscalmente eficiente,
quando comparada com o capital préprio. As empresas estabelecem um nivel étimo de
divida, preferencialmente baseado na libertacdo operacional, o EBITDA, demonstrando o
poder dos credores no controlo, disciplina e monitorizacgao indiretos da empresa. Apesar da
abundante literatura neste dominio, realce-se o trabalho pioneiro de Jensen e Meckling
(1976), em que se defende que os custos de agéncia originados pelos conflitos de interesses
entre proprietarios e credores (agency costs of debt) crescem com o racio de
endividamento, o que contribui para a reducao do valor da empresa. Também Myers (1977,
1999), Salim e Yadav (2012) e Gaud et al. (2007) defendem uma relacdo negativa entre a
divida e a performance empresarial, em virtude dos potenciais custos de insolvéncia e da
perca de poderes da gestdo face aos credores pela sua crescente exigéncia em influenciar as

decisdes estruturais da empresa perante cenarios de excesso de endividamento.

A capacidade de afetacdo de recursos a 1&D - medida pelo peso dos intangiveis
no total dos ativos e pelo poder fiscal de deducdo destas despesas, que tém geralmente um
regime fiscal mais competitivo do que os restantes investimentos, a par do impacto que
tém nas vendas da empresa - apresenta-se como outro determinante do valor da empresa,
no longo prazo. Nesta mesma linha de pensamento, Cincera et al. (2010) concluiram
também pela relacdo positiva entre as despesas de I&D e a performance empresarial.
Também Gomez e Vargas (2012) corroboram a mesma ideia, ao concluirem que o0s
investimentos em 1&D aumentam a probabilidade do uso de tecnologia e, assim,
favorecem o crescimento futuro. Contudo, O’Connor et al. (2013) concluem que os
gestores tendem a cortar nas despesas de I&D perante uma situacdo de baixa liquidez. O
retorno do investimento em I&D é geralmente tardio, Também por esse facto, se as
compensacOes dos gestores estiverem indexadas ao retorno das acfes, € muito provavel
que essas despesas em 1&D sejam adiadas, ou sofram uma reducdo por forma a nao
impactarem negativamente o resultado, permitindo, assim, que as premia¢Ges nao sejam

afectadas. O valor do I&D s6 serd percecionado no longo prazo. Chun et al. (2014)
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consideram também que a heterogeneidade tecnoldgica das empresas cria o efeito
diversificagdo de I&D levando ao investimento nesta rdbrica e implicando assim o

crescimento de longo prazo da empresa.

Por fim, os analistas e profissionais consideram a liquidez, medida atraves dos
FCF, como relevante na determinacdo do valor da empresa, no longo prazo. Esta medida
supera os resultados e estes os dividendos, sendo aquela a ordem de preferéncia, pelos
profissionais, como atributo fundamental para a liquidez. O FCF serve fazer face ao
servico da divida e também obviamente as despesas de investimento. Qualquer excesso
naquela rabrica estimula o crescimento da empresa. Contudo, Jang (2011) alerta que o
excesso de liquidez pode ter um efeito inverso, no desenvolvimento futuro da empresa
pois, caso nao haja planos de investimento adequados, o futuro da mesma pode estar
condicionado. As excessivas reservas de caixa produzidas por um grande FCF quando
aplicadas num programa de aquisi¢des proprias pode denotar falta de programas ativos de
investimento, alias como testemunham Lee e Suh (2011).0 montante de liquidez segundo
Brisker et al. (2013) diminui com a entrada em bolsa, pois as empresas nessa plataforma
terdo acesso a uma maior diversidade e facilidade de acesso a fundos, ndo necessitando por

isso de possuirem reservas demasiado elevadas de fundos.

5.5. Concluséao

O nosso trabalho identifica como relevante a esperanca de vida da empresa, que
representa a sua maturidade, o que permite concluir que as empresas tém uma vida finita,
sendo (assim) um fator preponderante a levar em conta, nos modelos de avaliagéo
empresarial. Juntamente com as conclusfes do Capitulo 4, poderemos afirmar que a idade
da empresa, a sua esperanca média de vida e a sua maturidade exercem uma pressdo no
valor da empresa. A medida que a idade avanca, a esperanca média de vida baixa, a fase da
maturidade € ultrapassada e a antecipacdo do periodo de declinio (ou extin¢do) deve ser
considerada, nos modelos de avaliagdo. Claro que as empresas podem apresentar uma

regeneracdo dos seus negocios e isso pode influenciar a sua avaliacao.
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Da andlise, real¢a-se o relevo da estrutura de capital, no valor da empresa. Ghosh
(2007) defende uma relagdo negativa entre a divida e o poder da gestdo empresarial, pelo
efeito consistente de substituicdo em termos de monitorizacdo da empresa. De facto, os
detentores de divida exercem um efeito de controlo, de disciplina e de monitorizacdo, que
se sobrepBe e diminui os poderes da gestdo. Ja a vigilancia levada a cabo pelos acionistas,
reforcada (se estivermos na presenca de um mercado acionista ativo) com uma
sobreposicao acionista de determinados investidores, contribui para um aumento do valor
da empresa. Ou seja, a estrutura de capital determina qual o poder relativo dos acionistas
face aos credores na empresa. Cabe a gestdo executiva a capacidade de manter aqueles dois
stakeholders incentivados, para que a mesma possa exercer a sua atividade sem muitas

restricdes dos referidos staheholders.

Em face do exposto, as capacidades de gestdo sdo um fator extremamente
relevante, no valor de longo prazo da empresa. Nao existe nenhum stakeholder que possua
uma informacao tao valiosa como o gestor/administrador. Ele tem, a todo o momento (com
mais relevancia nas empresas cotadas), a informacdo privilegiada quanto a reserva ou
quebra de valor derivada - entre o valor fundamental da empresa e o do seu valor de
mercado - a percecdo do futuro e da probabilidade de desaparecimento do mercado. Esta
informacdo, na posse dos diretores/administradores, pode inclusive gerar situacdes de
arbitragem, que podem passar por share buybacks ou aumentos de capital, para se captar
esse diferencial. E assim de extrema relevancia a escolha da equipa de gestdo e respetivas
capacidades, pela possibilidade que estas tém de alterar o curso de acontecimentos de uma
empresa. Este ativo € assim um intangivel e um goodwill substancial para a criacdo de

valor da empresa.

Todos estes fatores atrds indicados, a par da inovacdo de produto, processo ou
organizacional, bem como a capacidade da empresa afetar recursos a atividades de 1&D
criam as bases para assegurar a competitividade e a capacidade de reciclagem dos negdcios
da empresa, assegurando a sua longevidade e o seu valor. Como consequéncia, 0
desempenho operacional, medido pelo EBITDA, e a liquidez, apurada pelo FCF, sdo
fortalecidos, assumindo-se assim como atributos relevantes de qualquer modelo de

avaliacdo e o primeiro motor de medida de apuramento do seu valor.
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Estes resultados situam-se na linha dos obtidos no Capitulo 4, tendo por base uma
andlise com dados em painel, aplicada a uma amostra de 714 empresas cotadas,
pertencentes a 15 paises europeus, e para um periodo compreendido entre 1992 e 2011. De
facto, o valor terminal, ou seja, o valor associado a longevidade das empresas esta
correlacionado com a esperanca média de vida das empresas e a sua maturidade associada
a qualidade do negdcio. Estes aspetos, interagindo com a estrutura de capital, uma boa
capacidade de gestdo e inovacao, a par de uma alocacdo de recursos a atividades de 1&D
favoravel, podem gerar EBITDA e, como consequéncia, liquidez, assegurando assim um
prolongar da vida da empresa, com a posterior criacdo de valor para o acionista (no longo

prazo), num mundo cada vez mais competitivo.
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Capitulo 6-  Alteracgdes propostas ao modelo de avaliacdo DCF

Tendo presente a curva de expectativa de vida e respetiva funcdo, apresentada no
Capitulo 3, neste capitulo € feito um esforgo de modelizacdo, no sentido de incorporar (no
modelo de avaliacdo do DCF) a expectativa de vida da empresa, na geracdo de cash flows
futuros. Para o efeito e para uma melhor compreensao do leitor, comegamos por apoiar a
nossa exposi¢do recorrendo a um exemplo simples que se encontra na Tabela 16. Tendo
em mente a nossa tdbua de mortalidade (vide Tabela 7) e ilustrando o cenario de uma
empresa que apresenta um FCF constante de 100 e um WACC igual a 6%, podemos
calcular o valor da mesma ao longo do tempo, considerando a sua probabilidade de
sobrevivéncia. Assim, se a empresa a avaliar tiver a idade de sete anos, de acordo com
nossa tabua de mortalidade (Tabela 7), espera-se uma vida adicional de 10,77 anos, ou
seja, a empresa atinge os 18 anos de vida maxima. Assim, iremos ajustar cada fluxo de
caixa previsto (FCF), de acordo com a probabilidade de sobrevivéncia® e durante os anos
potenciais futuros de existéncia, e desconta-los a um custo de capital, pelo que atingiremos
um valor da empresa de 355,8 (assumindo que ndo ha divida e que ndo existem outros
ativos ndo recorrentes). Como a esperanca de vida de uma empresa pode ser representada
por uma curva (vide Figura 3), para cada ano adicional de vida que a empresa atinja ocorre
uma nova esperanca de vida. Contudo, a esperanca de vida prognosticada que a empresa
apresenta a sua idade atual, de 10.77 anos, é a que deve considerar-se para a ponderacdo
dos FCF futuros. Assim, propomos um modelo tedrico de desconto de cash flow (DCF)

incorporando a probabilidade de mortalidade.

T.FCF
EqV, = X SUNVP.. D, +C, -SoMI, 22)

T

= [ t+wacc,,)
=1
Em que t é o periodo de avaliagdo & idade da empresa, T a vida adicional esperada (que
pode ser aferida pela expressdo 20), t+ 7 a idade projetada da empresa, Eqv o valor de
mercado dos capitais proprios acionistas, SurvP a probabilidade de sobrevivéncia, D a

divida bruta, C o dinheiro em caixa e ativos nao-recorrentes (itens incomuns ou raros),

** Probabilidade de sobrevivéncia=1- ¥} q_
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Somi opgdes de acdes a favor dos empregado acrescido do valor atual das acOes

pr

eferenciais e interesses minoritarios (ou ndo controlados) e WACC o custo de capital.

Destacamos que, no cébmputo do custo do capital, nomeadamente no prémio de risco, ndo

Se

pode incluir qualquer risco relacionado com faléncia, uma vez que esta componente é

absorvida no numerador da expressao®.

Tabela 16: Avaliacdo de acordo com a probabilidade de sobrevivéncia

Taxa d_e Expetativa Fator de Probabilida Idade
e T (Yoewes o SR oo e e,

(ax) capital=6%) cia
7 4.47% 10.77 100 1 60.22% 60.216 18 60.216
8 4.48% 10.53 100 1.06 55.74% 52.58113 19 112.7971
9 461% 10.34 100 1.1236 51.13% 45.50374 19 158.3009
10 5.10% 10.22 100 1.191016 46.03% 38.64516 20 196.946
11 452% 10.3 100  1.262477 41.51% 32.87585 21 229.8219
12 4.05% 10.37 100  1.3382256 37.46% 27.99005 22 257.8119
13 3.81% 10.44 100 1.4185191 33.65% 23.72333 23 281.5353
14 3.36% 1056 100  1.5036303 30.29% 20.14325 25 301.6785
15 3.06% 10.68 100  1.5938481 27.23% 17.08444 26 318.7629
16 2.85% 10.82 100  1.689479 24.38% 14.43285 27 333.1958
17 245% 11.03 100  1.7908477 21.93% 12.24671 28 345.4425
18 220% 11.2 100  1.8982986 19.74% 10.39668 29 355.8392

Notas: (*) A esperanca de vida pode ser obtida através da expresséo 20.

(**) O valor da empresa foi obtido através da expresséo 22, considerando divida nula e sem ativos extra

ex

ploracdo, no nosso exemplo.

De acordo com o exemplo, se calcularmos uma perpetuidade simples, sem

crescimento de um FCF de 100, chegaremos a estimativas para o valor da empresa de

1666,6 (= 100/6%), bem acima do valor com corre¢édo da esperanca de vida. O nosso

*° Esta abordagem afasta-se de Damodaran (2002), Fernandez (2005), e Koller et al. (2010). A probabilidade

de risco de insolvéncia ndo pode estar incluida no prémio de risco genérico, que consolida todos 0s riscos.
Mesmo perante sectores idénticos, diferentes riscos de faléncia coexistem, dependendo da fase do ciclo de
vida da empresa. Por isso, cada empresa apresenta o seu perfil de risco, inerente ao sector em que esta
inserida e a fase do ciclo de vida em que se encontra.
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modelo corrige, em montante e em nimero de periodos que uma empresa podera produzir
fluxos de caixa, o0 modelo tradicional do DCF. Relembramos que, para uma empresa
atingir um valor de perpetuidade integral, tem que viver mais de 50 anos para chegar a
valores perto da mesma. Sera que todas as empresas vivem tanto tempo? Enquanto a
empresa evolui um dos fatores a ser considerado para calcular o seu valor é a expectativa
de vida de acordo com o setor.

Este modelo tem a vantagem de contemplar a vida projetada da empresa, bem
como a ponderacdo do FCF, pela probabilidade cumulativa de sobrevivéncia, integrando,
assim, o risco associado a incerteza dos FCF futuros. O uso deste método reduz a
indefinicdo associada ao processo de utilizacdo de uma perpetuidade, para medir o periodo
ndo explicito ou indeterminado de analise, fornecendo aos analistas uma forma de medir a
vida da empresa. O numerador da expressao 22 proposta lida com o risco. Neste sentido, ja
Thomas e Gup (2010) colocavam em causa a incapacidade dos modelos admitirem o risco
no numerador ao referir "... como s@o capazes esses modelos [modelos de avaliagdo] de
lidar com o risco no numerador?" (p. 61). Note-se que na constru¢do da curva de
expectativa de vida, embora com uma forma semelhante a do ciclo de vida de produto, tem
que se ter em mente que, ao contrario dos seres humanos, a empresa pode reinventar-se e

reproduzir um outro ciclo de vida estendendo assim a sua expectativa de vida.

Como consequéncia das conclusdes obtidas nos Capitulos 4 e 5, poderemos agora
corrigir o modelo tedrico de avaliacdo, baseado nos DCF e constante na expressdo (22),
através de uma formulacdo mais completa. Essa formulacdo, para além de considerar a
esperanca de vida da empresa, inclui também as varidveis identificadas como
determinantes do valor da empresa, no longo prazo. Assim, tendo em conta a avalia¢do da

empresa na perspetiva da entidade temos:

LFCE_ x x|, xG, xL, xCt
Eqvt _ 2 t+1 SurVPTHT t+1 t+1 t+1 _Dt +Ct 'SOMIt

= 1;[ (Zt+j )

(23)

Com Ev o valor total da empresa, FCF o Free cash flow estimado pelos 6rgdos de

gestdo (incluindo as variacOes a ocorrer, derivadas do crescimento dos precos - inflagéo), |
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0 coeficiente de inovagéo e afetacdo de recursos a atividades de 1&DT, G o coeficiente que
mede a qualidade de gestdo, L a liquidez do mercado onde poderé ser transacionado o
titulo, SurvP a probabilidade de sobrevivéncia, dada pela tdbua de mortalidade setorial, Ct
a percentagem que vai ser alienada e que podera ser de controlo, de influéncia significativa
ou sem influéncia na empresa que vai ser transacionada e t+t corresponde a expectativa
méaxima de vida obtida através da funcdo de mortalidade para a empresa e setor em causa
de acordo com a expressdo (20). Z corresponde a 1+custo do médio do capital investido.
Este custo deverad apenas incluir o risco associado ao risco especifico do pais (politico,
cambial e da performance do mesmo) e a estrutura de capital e de divida selecionada para a
empresa. Todos esses fatores de risco, tém o potencial de prejudicar os retornos e, portanto,
exigem que os investidores sejam adequadamente compensados por assumi-los. N&o
podem, contudo, incluir os fatores de riscos que autonomizamos no numerador. Esses
riscos - relacionados com a sobrevivéncia da empresa, a gestdo, a inovacao e liquidez do
mercado, a percentagem adquirida e a perspetiva do negdcio - tém de ser assumidos no
numerador da expressdo e nao no denominador, por serem fatores de extrema importancia,
conforme ja acontecia com os FCF ou EBITDA. Refira-se que as variaveis indicadas na
expressao anterior podem majorar ou minorar 0s FCF previstos, havendo que dimensionar
a escala dessa majoragdo ou minoragdo. Diminui-se, assim, a grande subjetividade
associada ao célculo do custo de capital, pois identificamos de forma precisa quais 0s
fatores que devem estar de forma explicita na expressdo e que séo responsaveis, segundo a

nossa abordagem, pelo valor da empresa no longo prazo.

O nosso trabalho incidiu na avaliacdo da empresa na Otica da entidade — atribui-se
um valor a uma determinada empresa. Contudo, confunde-se, por vezes, a avaliagédo de
uma entidade com a avalia¢do na perspetiva de quem ¢ “dono” dessa entidade. Convém
clarificar que a avaliacdo na perspetiva do detentor apresenta diferencas, em relacdo a
entidade, pois a abordagem dos fluxos é vista pelo lado de quem detém o alvo de
avaliagdo. Assim, a expressdo seguinte visa apurar o valor atribuido ao detentor de uma

determinada empresa (A):

(DivtSb+Natdesc-Ac). EqV,
. + =
(1+k)' (1+k)

A=(1-T,). -EqV0+Z
i=1

(24)
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Nesta Gtica, o valor da empresa contribui para o computo da riqueza do detentor, da
seguinte maneira: ao investimento efetuado como acionista (EqV,),”° deve adicionar-se o
retorno acionista, num determinado periodo; a variacdo do valor da empresa, na altura da
venda (EVn), acrescida do dividendo (Div), recebido ao longo do tempo em que deteve a
empresa. Este dividendo é o dividendo recebido, liquido do seu reinvestimento.
Obviamente que esse reinvestimento sé produzird um valor atual positivo caso esse
dividendo reinvestido produza rendimento superior ao custo de capital utilizado. Ao valor
recebido pelo detentor, acresce-se ainda os share-buybacks (Sb), a atribuicdo gratuita de
novas acdes (Na), os descontos face ao par, nas emissdes de novos titulos, (desc),
deduzindo-se as chamadas de capital (Ac). A tributacdo (T a taxa de imposto na esfera do
detentor, quer seja pessoa singular ou pessoa coletiva) a que ird estar sujeito este
investidor, quer por virtude das mais-valias, quer por virtude dos dividendos ou ainda com
a recompra de acGes por parte da empresa, € deduzida para se apurar o valor na ética do
detentor. A atribuicdo de novas acOes, recebidas por incorporagdo de reservas, e 0sS
descontos face ao par sé sdo tributados aquando da realizacdo na maioria das jurisdicdes
fiscais. A taxa de atualizacdo (K) corresponde a rentabilidade exigida para a empresa
adquirida. Caso se reinvistam, durante a detencdo da empresa, os fluxos recebidos a uma
taxa de rentabilidade superior a K, entdo havera lugar a um valor adicional que computara

para o valor na 6tica do detentor.

* E o custo de aquisicdo da participacdo. Este valor pode relacionar-se com o valor da entidade. Caso o
detentor compre ao justo valor, esse valor devera estar perto da percentagem adquirida, aplicada ao valor
da entidade, calculado segundo a expresséo 23.
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Capitulo 7- Conclusédo Geral

Segundo Damodaran (2011, p. 37), “existem 4 imputes fundamentais para as
estimativas de valor (de uma empresa): o cash flow gerado pelos activos existentes (liquido
das necessidades de reinvestimento e impostos); o crescimento esperado para esses cash
flows durante um periodo de previsdo (explicito); o custo de financiamento dos activos; e
uma estimativa de valor da empresa no final do periodo de previsao (explicito)”. Ora, esta
“estimativa de um valor da empresa no final do periodo explicito” corresponde ao VT.
Mesmo que se anteveja o periodo explicito (curto prazo) com assertividade e objetividade,
teremos sempre, segundo o autor, o problema de antecipar aquilo que sera a evolugdo da
empresa no periodo terminal e, por isso, de calcular o VT da mesma, ao fim do décimo, ou
do vigésimo ou do trigésimo ano de atividade. O VT ndo é mais do que uma forma muito
aleatdria e volatil de prever comportamentos futuros incertos da empresa e que, de acordo
com o0s modelos atuais, se resume a uma perpetuidade de um atributo, com uma taxa de
crescimento e um custo médio de capital sempre no pressuposto de que a empresa entra
num estado de estabilidade ou de equilibrio, o que infelizmente ndo acontece ou, pelo
menos, na quantidade de anos implicita na estimacdo do VT. Para além disso, resulta que a
estimativa de valor de uma empresa, incluindo o VT, serd apenas funcdo de quatro
variaveis, conforme defende Damodaran (2011). N&o concordamos, pois existem outros
fatores relevantes na explicacdo do valor de longo prazo da empresa, como viemos a
evidenciar ao longo deste trabalho. No custo de capital, quer via prémio de risco do capital
préprio, quer no custo da divida, existem variaveis que devem ser autonomizadas dos

modelos, pela sua importancia na definicdo do valor da empresa.

Os atuais modelos de avaliacdo possuem limitagoes. Conforme descrito, colocam-
se diversas deficiéncias, apontadas aos modelos e critérios de avaliacdo. A prova mais
inequivoca existe, porquanto as avalia¢des efetuadas raramente estdo em linha com o valor
real apurado pelo mercado. Certo € que o valor de mercado, também ele sujeito a
insuficiéncias, € ainda (de forma quase genérica) um comparavel e base de todas as
transagdes, com especial relevo para as efetuadas em bolsa e, com menos expresséo, para
0S negocios efetuados entre sociedades ndo cotadas, ainda que estes as usem como

referéncia valorimétrica.
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7.1 O caminho percorrido

Como primeiro objetivo do trabalho, comecamos por apresentar uma nova
abordagem, na avaliacdo de empresas ou de negécios, que passou pela introducdo de um
fator que, até a data, nunca foi, a nosso ver, bem investigado pela comunidade cientifica e
profissional: a presenca da esperanca média de vida das empresas e sua maturidade, na
modelacdo final. A construgdo de uma tédbua de mortalidade empresarial e,
consequentemente, o calculo da expectativa de anos vindouros de atividade, em relagéo a
cada periodo em que a empresa se encontra, permite desde logo refinar o futuro da
empresa, com base na sua maturidade e esperanca de vida, de acordo com as analises
setoriais em que a empresa esteja enquadrada. A construcdo da referida tadbua de
mortalidade empresarial permitiu igualmente construir uma curva de comportamento de
longo prazo que, para as empresas portuguesas, se assemelha, em termos de configuracao,
ao ciclo de vida de um produto ou servico. A vida de uma unidade de negocio/empresa esta
dividida em quatro fases distintas: a fase de crescimento réapido, a fase de crescimento, a
fase da maturidade e a fase de declinio, caracterizada pela destruicdo de valor que, caso
ndo haja uma reformulacdo do negocio existente através da descoberta de novos
produtos/servicos que reiniciem a fase de crescimento, implicard o desaparecimento da
empresa. A capacidade de criar novas unidades de negocio, através de aquisicOes, de
crescimento organico, de I&D, da “sorte”, estdo no fundamento do reinicio do processo do
ciclo de vida de uma empresa ou das suas unidades de negdcio podendo-se através destes

factos prolongar a sua vida.

A literatura tem vindo a identificar um conjunto de atributos da empresa enquanto
determinantes do seu valor, destacando-se, entre aqueles que maior suporte empirico tém
granjeado: os resultados por acéo, os dividendos por acdo, o valor contabilistico por acdo e
0 price earnings ratio. Estas variaveis sdo, na sua esséncia, 0s atributos principais dos
modelos RIM, DDM e mudltiplos, a par do valor contabilistico, sendo esta Ultima uma
medida pobre na avaliacdo da performance do longo prazo. Na procura de determinantes
adicionais do valor da empresa e do seu valor terminal, bem como da confirmacdo do
significado dos existentes, sem descurar 0 que a literatura tem vindo a referir a este
respeito, identificamos de forma mais precisa quais os fatores mais relevantes na criagdo de

valor no longo prazo. Recorremos a uma analise estatistica de dados em painel dindmico,
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considerando um periodo de 20 anos e uma amostra de empresas que abrange a totalidade
das empresas constantes dos principais indices de referéncia, no mercado bolsista europeu.
Concluimos pelo significado de variaveis a serem incluidas nos modelos de avaliacao.
Quer a metodologia aplicada, quer o universo da nossa analise sao singulares nesta area de
estudo. Considerando ainda a opinido dos analistas Europeus e Estadunidenses,
procuramos Vvalidar os resultados obtidos com dados secundérios através da sua opinido
recolhida através de um inquérito. Poder-se-4 alegar que estas variaveis estardo
provavelmente consideradas no custo de capital, atraves do prémio de risco ou entdo no
beta. N&o € a nossa opinido. A nosso ver, dada a sua importancia, devem ser refletidas de
forma separada nas avaliacdes de forma explicita.

Concluiu-se, entdo, que uma estrutura de capital adequada - aquela que minimiza
0 custo de capital, tendo em atencdo os minimos de solidez financeira - contribui, para
além dos recursos financeiros otimos, para a definicdo do equilibrio de distribuicdo dos
poderes atribuidos a credores e acionistas. Uma boa gestdo, com qualidade e reputacéo,
deve conviver de perto com os referidos stakeholders, deve saber gerir as suas
expectativas, aceitando os seus poderes de monitorizacao e fiscalizagdo. A gestdo da posse
de informacdo privilegiada sobre a empresa deve aproveita-la para retirar vantagem das
oportunidades do mercado. Os gestores podem e devem, ao longo da vida das empresas,
tomar determinadas opgOes de gestdo. Essas opcdes tém valor e podem condicionar o
futuro das empresas. A gestdo pode tomar variadissimas decisdes: investir, desinvestir,
encerrar, alienar, manter, adquirir outras, entre outras. Este tipo de possibilidade de tomar
decisbes alternativas tem valor e ja foi tratado na teoria através das opcOes reais. A
capacidade de investimentos em atividades de 1&D, mantendo sempre como objetivo final
a inovacdo do produto e do servigo, tem sempre como principal propdsito assegurar a
competitividade das empresas, influenciando decerto a esperanca de vida da mesma e a
capacidade de regeneracdo dos seus negdcios. A empresa pode assim estender ou encolher
a sua esperanca média de vida. Todos estes fatores conjugados confluirdo para o
desempenho operacional medido através do EBITDA e FCF. O primeiro relacionado com
0 segundo proporcionardo & empresa 0s meios adequados para a rentabilizagdo dos capitais
investidos de acionistas e credores, para além de facultarem ainda folga para novos
investimentos dando a empresa a flexibilidade necessaria para o fazer. ldentificamos,

ainda, como pertinente: a liquidez do mercado onde a empresa esta inserida, mercado
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aberto ou ndo aberto, que influencia o valor da empresa pelo prémio ou desconto a que
estard sujeita, bem como pela percentagem que serd objeto de transacdo — minoritaria,
paritaria ou de controlo. Na nossa andlise, referimo-nos sempre ao valor da empresa na sua
totalidade. Mas sabemos que, quer nos mercados publicos, quer nos ndo publicos, a
transacdo de uma percentagem de controlo (ou minoritaria) de cada sociedade tem
pressupostos de valorizacdo, aos quais se associam descontos ou prémios diferentes,
influenciando, por isso, a valorizacdo final da empresa. Por exemplo, o valor de uma
sociedade cotada no mercado é o que resulta da multiplicacdo da cotacdo pelo nimero de
acOes em circulacdo. Contudo, se se quiser adquirir uma percentagem de controlo, o valor
decerto nao seré aquele que resulta da oferta e procura diaria no mercado de transacGes
ditas normais. O mercado ndo valoriza a todo o0 momento a possibilidade de haver uma
aquisicao de controlo societario. Alias, é um defeito associado ao mercado bolsista, onde
poucas quantidades transacionadas (1-2% do capital em termos médios diarios num titulo
de grande liquidez) determinam o valor de mercado dos capitais proprios da empresa.
Todavia, se houver um interessado que lance uma oferta por 30 ou 40% de capital de uma
empresa que lhe dé o controlo, o mercado reagird de forma diferente. Existem duas
varidveis que a teoria aponta como também representativas do valor da empresa: o valor
contabilistico do capital préprio e os dividendos. O primeiro pode ser visto na variavel
estrutura de capital presente na taxa de desconto. Se a empresa for cotada os stakeholders
olhardo mais para o capital proprio a valores de mercado e medem assim a estrutura de
capital. Numa empresa ndo cotada, valera o capital proprio em termos contabilisticos para
aferir a melhor estrutura de capital. Fernandez (2007) apresenta evidéncia empirica de que
a divida exibe uma maior correlagdo com o valor contabilistico dos ativos do que com o
seu valor de mercado. Opinido diferente apresentam os autores Miles e Ezzel, (1985) e
Oded e Allen (2007) ao defenderem o referido racio com base nos valores de mercado.
Quanto aos dividendos apesar de ser uma variavel significativa na nossa analise com
influéncia negativa no valor da empresa, o0 inquérito aos analistas financeiros veio retirar
qualquer davida a este respeito. No longo prazo a medida de performance e a medida de
liquidez privilegiadas sdo o EBITDA e o FCF. Desta Gltima derivam os dividendos. Caso a
empresa consiga gerar desempenho operacional e liquidez, ela certamente valorizara, no
longo prazo, remunerando os investidores; sendo que estes e os analistas privilegiardo essa

apreciacdo de valor, em detrimento dos dividendos recebidos. O investidor podera obter

134



assim uma mais-valia que tem, na maior parte das jurisdi¢es fiscais, um regime fiscal

mais atraente face aos dividendos.

Por tudo o que foi referido, os modelos de avaliagdo deverdo comportar quer no
seu periodo explicito (5-7 anos), quer na construcdo do periodo ndo explicito, ndo visivel,
de longo prazo, as referidas variaveis. O EBITDA, o FCF, a esperanca de vida e idade, a
inovacéo, a afetacdo de recursos a 1&D, as capacidades de gestéo, a liquidez do mercado, a
estrutura de capital e a parte a ser transacionada, sdo apontadas como as mais
determinantes e com mais forca estatistica na criacdo de valor no longo prazo e que

permitirdo aferir o justo valor da empresa.

7.2 Contributos face ao estado da arte e importancia para os gestores e analistas

Com este trabalho, para além de fornecermos evidéncia empirica, aos principais
determinantes, do valor de uma empresa, refinamos o modelo DCF, no sentido de permitir
uma avaliagdo mais apurada de uma empresa ou negocio, ao incluir no mesmo, de forma
explicita, a esperanca média de vida das empresas e sua maturidade, a estrutura de capital,
as capacidade de gestdo e inovacéo, a adequada alocacao de recursos a atividades de I1&D e
a liquidez do mercado. Contribuimos, face ao “estado da arte”, melhorando o modelo com
variaveis de relevancia para o valor da empresa, no longo prazo, e identificamos uma
matriz de mortalidade que podera ajudar a definir o perfil de risco e dos cash flows futuros
da sociedade. Para os gestores, analistas financeiros e outros profissionais, fornecem-se o0s
principais indicadores sobre os quais deve incidir prioritariamente a sua aten¢do, no
sentido de dai retirarem o melhor desempenho e consequente valorizagdo da sociedade.
Pensamos ter contribuido, assim, para a definicdo de um novo valor terminal, evitando a
premissa utilizada, até a data, de uma simples extrapolacéo dos cash flows, dos resultados,
ou dos dividendos, através da forma matematica da perpetuidade para o cdmputo daquele

valor.
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7.3 Limitacdes do trabalho

A nossa andlise debrucou-se sobre os fatores determinantes, de longo prazo, do
valor de uma empresa, que devem ser incluidos na avaliacdo de uma empresa, descurando
um pouco os fendmenos de curto prazo. Tradicionalmente, a componente do valor terminal
representa, nos modelos tradicionais, mais do que 70% do valor da empresa e, por isso,
incidimos a nossa atengdo nas componentes determinantes do longo prazo. A construcao
da tdbua de mortalidade teve por base uma amostra de empresas ndo cotadas em mercados
regulamentados e para Portugal. Consideramos a mesma expectativa de vida para todos os
setores e ignoramos a dimensdo. Os determinantes do valor da empresa foram aferidos
tendo por base a anélise de dados em painel dindmico e assentando em empresas cotadas
do mercado Europeu. Pensamos que a analise integral dos principais indices das empresas
europeias € um bom universo de analise, contudo, um estudo ao mercado Estadunidense
podera ser aconselhavel. Andlises futuras efetuadas as empresas ndo cotadas poderdo

apresentar resultados diferentes.

7.4 Pistas para trabalhos futuros

Na sequéncia das limitacdes apontadas, a construcdo de tabuas de mortalidade
para cada setor devem ser equacionadas, bem como para empresas pertencentes a
diferentes classes de dimensdo, sendo que a sua aplicacdo nos modelos de avaliagcdo podera
permitir resultados mais precisos. Também seria Util canalizar estudos para desenvolver
mais intensamente as causas de morte nos mercados bolsistas. A anlise aos determinantes
do valor da empresa podera estender-se a outros continentes, nomeadamente o0 Americano,
para aferir comportamentos potencialmente distintos. Em face destes resultados e das
limitacOes apontadas, estudos futuros deverdo explorar uma definicdo mais apurada do
modelo de avaliagdo para empresas cotadas e para empresas ndo cotadas, estudando e
mensurando, de forma mais precisa, 0 comportamento das variaveis identificadas. Este
esforco deverd atender aos atributos da empresa que exercem especial relevancia no seu
valor de longo prazo, atendendo ao setor a que pertence e a classe de dimensdo em que se

encontra inserida.
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Apéndice |

Tabela Al-1: Simula dos resultados, por modelo de avaliagdo (supremacia ou

equivaléncia dos modelos)

Equivaléncia Supremacia
Tedrica Empirica Empirica Modelo Tedrica Modelo
Levin e Olsson Courteau et Bernard (1994) RIM Penman (1998) DDM
(2000) al.(2001)
Fernandez Bernard (1995) RIM Fruhan (1998) DCF
Pablo (2007)
Kaplan e Ruback DCF Richard e Charles RIM
(1995) (1998)
Penman e Sougianis, RIM Copeland DCF
Theodore (1998) et.al.(2000)
Berkman et al. (1998), DCF Plenborg, Thomas RIM
(2002)
Francis et. al. (2000) RIM Damodaran, DCF
Aswalth (2006)
Arbanell e Bernard RIM Buus, Tomas DCF
(2000) (2007)
Francis et. al. (2000) RIM Cassia, et al. DCF
(2007)
Foerster e Sapp (2005) | DDM Anand e Faseruk RIM
(2008)
Courteau et al. (2007) RIM Miller (2008) DCFe
RIM
Adams e Thornton RIM Jennergren (2011) DCF
(2009)
Lee e Kim (2009) RIM Ikromov e Yavas | DCF/DDM
(2012)
Higgins (2011) RIM
Fernandez (2007) DCF
Jennergren (2008) DCF
Pascual e Jimenez DCF
(2009)
Cassia e Vismara DCF
(2009)
Petersen e Plenborg DCF
(2009)
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Tabela A1-2: Quadro resumo dos estudos tedricos do VT

Autores Concluséo Modelo VT
Penman, (1998) | Defende que todos os modelos séo | DDM Defende VT no modelo DDM, com
casos particulares do DDM, VT igual a um multiplo do valor
usando um VT especifico. contabilistico e do valor acumulado
Apresenta uma férmula geral para de dividendos.
o valor terminal, indicando que o
seu célculo serve para corrigir 0s
erros dos modelos. Demonstra que
todos os modelos com horizontes
finitos sdo casos especificos do
DDM com um VT apropriado.
Elabora o VT para o DDM,
diferente do modelo de Gordon.
Todos os modelos de avaliagéo
sdo equivalentes ao DDM para
horizonte finito e o seu célculo
reduz-se essencialmente ao
cbmputo do VT
Fruhan (1998) Variando a forma de célculo do DCF Este estudo revela 5 métodos
VT, o autor chegava sempre a alternativos de calculo do VT: i)
valores inferiores a cotacéo de VT como uma perpetuidade
mercado, pressupondo que 0 crescente do FCF; ii) VT como
mercado estaria avaliar de forma uma perpetuidade constante do
mais elevada a empresa. FCF; iii) VT como um mdltiplo do
valor contabilistico do capital
investido na data do inicio do
periodo terminal; iv) VT como um
maltiplo dos lucros (PER); v) VT
como um valor de liquidagdo dos
ativos, calculando também o
impacto fiscal da liquidagdo caso
esta ocorra abaixo do valor de
custo de aquisicdo fiscalmente
relevante.
Levin e Olsson | Asseguram as condi¢des para que | Varios Assumem a premissa basica de

(2000)

exista uma evolugdo estavel apds o
horizonte para os lucros (RIM),
para os FCF (DCF) e para 0s
dividendos (DDM). Demonstram
como é que a violagdo dos
principios da estabilidade implica
erros nas estimativas de valor das
empresas.

que, no infinito, a empresa assume
um estado estavel de
desenvolvimento. Indicam que
todos os fluxos apds o horizonte
serdo calculados de acordo com
uma taxa de rentabilidade aplicada
aos stocks de capital. A
rentabilidade mantém-se constante
durante o infinito. Asseguram
também a igualdade entre modelos.
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Tabela Al-2: Quadro resumo dos estudos tedricos do VT (cont.)

Autores Conclusao Modelo VT

Copeland A taxa de crescimento na DCF Definiram a Value driver

et.al.(2000) perpetuidade tem de evidenciar a formula.O retorno incremental
taxa de reinvestimento. sobre 0 novo investimento

(RONIC) é constante, no periodo
estavel, e idéntico ao ROIC, no
inicio do periodo terminal, sendo
gue o ROIC médio no periodo
terminal apenas varia na sequéncia
de novos investimentos. A taxa de
investimento (investimento sobre o
NOPAT) é constante no periodo
terminal e idéntica a taxa verificada
no fim do explicito.

Damodaran, Defende um modelo com trés DCF Damodaran (2006) defende o

Aswalth (2006) | fases, sendo a terceira calculo do VT utilizado nos
correspondente ao valor terminal. modelos DCF, de trés formas: i)
Adicionalmente, advoga que, na pelo valor de liquidacéo previsivel
definicdo do CF a perpetuar, se de cada um dos ativos, negécios,
deveria ter em conta a dimenséo ou unidades geradoras de caixa,
da empresa, a rentabilidade atual e caso haja mercado para esse efeito;
a posicéo perante a concorréncia. ii) pelos multiplos de mercadoy; iii)
Para efeitos de estimag&o da taxa pela perpetuidade, crescimento
de atualizacdo, o autor considera estabilizado. Esta Gltima forma,
como fatores relevantes o beta, assume que a empresa ndo pode
como medida do risco da empresa crescer mais do que a taxa de
em situacao estavel, o custo da crescimento da economia onde a
divida de empresas estaveis com empresa esta inserida.
rating BBB ou superior, e o0 racio
da divida do sector. J4 a
determinacdo da taxa de
reinvestimento da empresa, esta
deveria refletir a taxa de
crescimento esperada e a taxa de
retorno do capital, conforme
argumentam Copeland et. al.

(2006) e Koller et al. (2010).

Buus (2007) Conclui que a formula paramétrica | DCF Idéntico a Berkman et. al. (1998)
de Gordon com taxa de usa a perpetuidade constante, taxa
crescimento igual a 0 é a mais de crescimento igual a 0, mas no
adequada para calculo do VT numerador Buus usa os FCF.

Cassia et al. Concluem que, no método DCF,a | DCF No periodo terminal, consideram

(2007) definicdo temporal da primeira através da perpetuidade que

etapa deve ter uma importancia
redobrada, pois é aqui que existe
vantagem competitiva. No periodo
terminal o VT ROIC= WACC

ROIC=WACC, pressupdem a taxa
de reinvestimento constante, o
retorno incremental do novo
investimento contante e ROIC
médio varia s6 pelos novos
investimentos. Abordagem idéntica
a Copeland (2000).
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Tabela Al-2: Quadro resumo dos estudos tedricos do VT (cont.)

Autores

Conclusao

Modelo

VT

Fernandez,
(2007)

Defende a equivaléncia dos 10
métodos, caso analisem a mesma
realidade segundo as mesmas
hip6teses; apenas variam nos
atributos de anélise.

Varios

Usa a perpetuidade constante.
Defende que, se uma empresa
estabelecer como politica um racio
de estrutura de divida com base nos
valores de mercado dos ativos
implica um menor valor de
mercado da empresa.

Miller (2008)

N#A

RIM

Miller (2008) demonstra que as
preocupacdes sobre se a taxa de
crescimento no periodo terminal é
maior, menor ou igual que a taxa
de crescimento da economia, sdo
irrelevantes nos mercados
competitivos. O VT deveria ser
estimado como o valor
contabilistico do capital investido
no fim do periodo da vantagem
competitiva (periodo explicito),
sendo que ai 0 EVA deveria ser
nulo, ou seja ndo haveria lugar a
resultado residual pois ROIC seré
idéntico ao Wacc.

Jennergren
(2011)

Alega que a "value driver" formula
original de Koller et.al. (2010) nao
é muito significante quando
comparada com a expressdo do
VT de Gordon. Indica que aquela
expressao apenas é relevante para
Novos projetos que apresentem
necessidades de fundo de maneio
diferentes dos existentes no
periodo explicito e que se mantém
no pds horizonte.

DCF

Jennergren (2011) apresenta o
calculo do VT (em cada uma das
expressdes revistas de Gordon)
como a soma de duas expressoes de
Gordon e ndo de uma, mantendo
assim substancialmente intacta a
situacdo de estabilidade
caracteristica do periodo terminal.
Contudo, esta pode ser reescrita e
aplicivel a casos onde a margem
bruta é diferente entre a associada a
projetos existentes e a relativa aos
projetos novos no periodo terminal.
Aqui a importancia do RONIC
(como value driver) é substituida
pelo racio dos pagamentos
operacionais sobre o volume de
negocios.
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Tabela Al-3: Mortalidade empresarial, probabilidade de faléncia e de sobrevivéncia

Rétulos de Linha N° de mortes mortalidade

Probabilidade de

morte acumulada

Probabilidade de
sobrevivéncia acumulada

O© 00O N O O W N - O
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4357
12308
15609
15180
13859
12794
11593
10842
10870
11182
12379
10973
9823
9234
8162
7421
6907
5949
5329
4824
4270
3749
3137
2942
2439
2073
1878
1985
1868
1733
1544
1359
1213
1000
891
775
841
697
586

1.8%
5.1%
6.4%
6.3%
5.7%
5.3%
4.8%
4.5%
4.5%
4.6%
5.1%
4.5%
4.0%
3.8%
3.4%
3.1%
2.8%
2.5%
2.2%
2.0%
1.8%
1.5%
1.3%
1.2%
1.0%
0.9%
0.8%
0.8%
0.8%
0.7%
0.6%
0.6%
0.5%
0.4%
0.4%
0.3%
0.3%
0.3%
0.2%
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1.796%

6.868%
13.300%
19.556%
25.267%
30.539%
35.317%
39.785%
44.264%
48.872%
53.974%
58.496%
62.544%
66.349%
69.712%
72.771%
75.617%
78.069%
80.265%
82.253%
84.012%
85.557%
86.850%
88.062%
89.067%
89.922%
90.696%
91.514%
92.283%
92.998%
93.634%
94.194%
94.694%
95.106%
95.473%
95.792%
96.139%
96.426%
96.668%

98.204%
93.132%
86.700%
80.444%
74.733%
69.461%
64.683%
60.215%
55.736%
51.128%
46.026%
41.504%
37.456%
33.651%
30.288%
27.229%
24.383%
21.931%
19.735%
17.747%
15.988%
14.443%
13.150%
11.938%
10.933%
10.078%
9.304%
8.486%
7.717%
7.002%
6.366%
5.806%
5.306%
4.894%
4.527%
4.208%
3.861%
3.574%
3.332%



Tabela Al-3: Mortalidade empresarial, probabilidade de faléncia e de sobrevivéncia
(cont.)

Rétulos de  N°de Taxa Probabilidade de morte  Probabilidade de sobrevivéncia
Linha mortes mortalidade acumulada acumulada

39 573 0.2% 96.904% 3.096%
40 531 0.2% 97.123% 2.877%
41 576 0.2% 97.360% 2.640%
42 465 0.2% 97.552% 2.448%
43 427 0.2% 97.728% 2.272%
44 357 0.1% 97.875% 2.125%
45 283 0.1% 97.991% 2.009%
46 256 0.1% 98.097% 1.903%
47 237 0.1% 98.195% 1.805%
48 241 0.1% 98.294% 1.706%
49 240 0.1% 98.393% 1.607%
50 231 0.1% 98.488% 1.512%
51 210 0.1% 98.575% 1.425%
52 174 0.1% 98.646% 1.354%
53 191 0.1% 98.725% 1.275%
54 204 0.1% 98.809% 1.191%
55 180 0.1% 98.883% 1.117%
56 155 0.1% 98.947% 1.053%
57 159 0.1% 99.013% 0.987%
58 136 0.1% 99.069% 0.931%
59 138 0.1% 99.126% 0.874%
60 147 0.1% 99.186% 0.814%
61 128 0.1% 99.239% 0.761%
62 134 0.1% 99.294% 0.706%
63 132 0.1% 99.348% 0.652%
64 139 0.1% 99.406% 0.594%
65 106 0.0% 99.449% 0.551%
66 105 0.0% 99.493% 0.507%
67 73 0.0% 99.523% 0.477%
68 90 0.0% 99.560% 0.440%
69 56 0.0% 99.583% 0.417%
70 72 0.0% 99.613% 0.387%
71 60 0.0% 99.637% 0.363%
72 64 0.0% 99.664% 0.336%
73 60 0.0% 99.688% 0.312%
74 64 0.0% 99.715% 0.285%
75 57 0.0% 99.738% 0.262%
76 47 0.0% 99.758% 0.242%
77 45 0.0% 99.776% 0.224%
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Tabela Al- 3: Mortalidade empresarial, probabilidade de faléncia e de sobrevivéncia

(cont.)

Rétulosde  N°de

Linha mortes

78 32
79 37
80 47
81 40
82 30
83 36
84 31
85 33
86 51
87 29
88 39
89 28
90 17
91 11
92 12
93 8
94 3
95 10
96 9
97 8
98 3
99 3
100 5
101 3
102 3
103 2
104 1
105 1
106 1
107 2
108 3
111 1
113 1
115 1
132 1
169 1

Total Geral 242661

mortalidade

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
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Probabilidade de morte
acumulada

99.789%
99.805%
99.824%
99.841%
99.853%
99.868%
99.880%
99.894%
99.915%
99.927%
99.943%
99.955%
99.962%
99.966%
99.971%
99.974%
99.976%
99.980%
99.984%
99.987%
99.988%
99.989%
99.991%
99.993%
99.994%
99.995%
99.995%
99.995%
99.996%
99.997%
99.998%
99.998%
99.999%
99.999%
100.000%
100.000%

Probabilidade de sobrevivéncia

0.211%
0.195%
0.176%
0.159%
0.147%
0.132%
0.120%
0.106%
0.085%
0.073%
0.057%
0.045%
0.038%
0.034%
0.029%
0.026%
0.024%
0.020%
0.016%
0.013%
0.012%
0.011%
0.009%
0.007%
0.006%
0.005%
0.005%
0.005%
0.004%
0.003%
0.002%
0.002%
0.001%
0.001%
0.000%
0.000%



Tabela Al-4: Estatistica descritiva da base de dados “tabua de mortalidade”

idade

Média
Erro-padréo
Mediana

Moda
Desvio-padréo
Variancia da amostra
Curtose
Assimetria
Intervalo

Minimo

Maximo
Contagem
Maior(1)
Menor(1)

Nivel de
confianga(95.0%)

12.31655684
0.022945661
10

2
11.30317782
127.7618288
8.244032242
2.282640956
169

0

169

242661

169

0

0.044972893
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Tabela Al- 5: Relacdo de mortes, por data de constituicdo, a partir de 1960, e de dissolucéo, a partir de 1990

Data de
dissolugdo

Data de gl 8| 2| | 2| 2 & 3| | & 2| 2| g| g & 2| | g| g g | g| gftom

constituicéo - - - - - - - - - - « o o o o o o o o o o~ o~ ™ | Geral

1960 2 4 8 3 4 6 8 10 8 5 9 10 14 18 14 17 18 52 55 11 19 2 297
1961 1 1 1 3 6 8 3 11 6 3 16 9 7 12 15 16 10 59 55 9 16 4 279
1962 2 2 3 4 6 6 9 4 6 12 5 11 14 17 15 13 51 39 13 17 1 254
1963 2 2 3 2 8 13 5 11 5 7 11 9 11 21 12 18 11 43 43 12 13 7 269
1964 2 1 2 10 3 6 8 16 10 8 10 10 18 16 14 21 18 55 65 17 21 4 335
1965 1 4 2 2 4 10 10 12 12 17 10 13 15 17 15 14 29 12 69 75 17 27 4 391
1966 2 2 4 2 11 14 10 19 13 15 11 15 24 16 13 26 18 78 70 15 24 4 406
1967 4 3 7 7 13 17 10 9 15 7 21 20 31 48 24 41 31| 111 98 26 56 14 613
1968 1 4 8 11 6 15 16 28 29 28 25 38 40 31| 181 95| 105 82| 179| 248 85| 136 29 1420
1969 1 4 5 3 5 10 8 16 12 10 12 16 15 23 30 38 27 21| 115 90 26 56 5 548
1970 2 1 4 5 6 4 9 17 27 14 15 23 18 30 24 36 28 27 98 95 57 31 3 574
1971 2 9 5 13 12 16 12 19 30 31 10 15 28 35 36 37 30 32| 124 86 71 29 4 686
1972 1 2 4 8 11 14 20 11 21 16 19 25 37 35 37 39 40 23| 134| 124 81 45 10 757
1973 1 5 3 9 15 23 11 21 37 24 26 26 29 35 54 63 43 29| 186 156 96 57 11 960
1974 3 1 8 4 8 21 10 17 35 18 18 36 34 49 43 51 49 38| 178| 134| 105 44 8 912
1975 1 2 6 11 12 9 17 24 44 19 18 30 23 54 44 55 62 50| 188 | 176| 130 45 18 1038
1976 2 3 5 16 16 19 34 27 54 36 35 38 40 59 58 83 79 68| 271| 197| 136 72 16 1364
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Tabela Al-5: Relagdo de mortes por data de constituicdo, a partir de 1960, e de dissolugéo, a partir de 1990 (cont.)

Data de
dissolucéo

Data de Ll 2| S| | S| 8| & | | & 8| 2| & 8| 2| & & 5| & & S| S| | Total

onsivigo N S| S| & 8| & &) 8| & &8 & 8| §| 8| 8| §| 8| §| 8| 8| & &| §| & cera

1977 1 7 6 16 21 33 33 36 70 52 51 65 66 67 88| 115| 117| 100| 361| 369 | 169 89 13 1945
1978 2 2 6 13 30 21 36| 40 69 49 43 58 63 78 86| 110| 112 87| 340| 382 98| 111 25 1861
1979 4 2 13 15 24 27 25| 48 51 52 31 57 71 90 97| 101| 100 73| 376| 438 95 93 18 1901
1980 2 6 9 20 27 23 27 56 69 50 43 61 61 93 97| 134| 111 88| 416| 459| 118 92 18 2080
1981 3 12 11 32 28 57 34 66 80 66 67 80| 101 | 136| 139| 158| 156| 105| 486| 584 | 181| 150 29 2761
1982 6 6 12 22 18 53 44 63 94 62 65 81| 103| 130| 129| 147| 155| 120| 463| 644| 129| 160 28 2734
1983 1 7 6 13 27 34 30 37 60 37 37 61 63 66| 116| 109| 118 63| 410| 446 77| 109 18 1945
1984 3 6 23 30 32 39 48 89 76 52 72 77| 124| 103| 129| 120| 100| 467| 469 99| 110 26 2294
1985 3 3 14 27 24| 45 59 58| 107 78 73 90 93| 171| 132| 180| 163| 103| 584 | 631| 118| 149 38 2943
1986 7 6 15 32 55 64 70 76| 141| 105 73| 141| 134| 195| 217| 239| 238| 164| 760| 879| 174| 218 58| 4061
1987 2 6 14 33 51| 112 85| 101| 179| 104| 102| 141| 147| 250| 245| 317| 290| 201 | 806| 823| 179| 248 45| 4481
1988 5 7 15 44 55 93| 100| 120| 204 | 157| 135| 175| 209 | 284 | 294| 358| 362| 257|1027|1101| 187| 317 61| 5567
1989 3 1 15 42 77| 112 131| 152| 275| 175| 144| 215| 244 | 334| 349| 414| 477| 261)1055)|1250| 238 | 345 57 6366
1990 1 13 38 76| 133| 144| 120| 155| 300| 213| 190 | 224 | 271| 372| 395| 503| 503 | 314|1443|1449| 260| 430 66 7613
1991 5 36 69| 107 | 142| 166| 169| 307 | 226| 169 | 246| 264| 337| 382| 475| 478 | 331|1496|1087| 301 | 397 62 7252
1992 8 73| 146| 161| 166| 200| 374| 270| 231| 310| 316| 459| 447| 609 | 593 | 427|1893|1287| 335| 466 89| 8860
1993 22| 116| 150| 184 | 241| 382| 306| 290| 329| 368| 539| 548| 653 | 663| 486 |2045|1490| 350| 541 79| 9782
1994 26| 120| 157| 181 362| 282| 243| 313| 379| 502| 580| 646| 672| 456|2025|1301| 349| 620 97| 9311
1995 48| 140| 198| 403 | 302| 280| 314| 396| 604| 616| 728| 718| 544 |2056|1576| 398| 684 | 114| 10119
1996 39| 169| 372| 345| 301 | 389| 449| 672| 676| 790| 783 | 565|2099|1833| 416| 818| 110| 10826
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Tabela Al-5:

Relacdo de mortes por data de constituicdo, a partir de 1960, e de dissolucdo, a partir de 1990 (cont.)

Data de
dissolugéo
o b N (a2} < Yol © N~ [} (o2} o — N (a2} < Lo O ~ [eo] [o2] o — N
1997 35| 274| 300| 345| 412| 440| 736| 734| 893| 837 | 6511|2024 |1638| 531 | 896| 151| 10897
1998 62| 260| 344| 472| 593 | 830| 909 | 1063 | 1058 | 7442272 1731| 5461169 | 178| 12231
1999 49| 203 | 376| 476| 880| 915| 970| 1020 | 757 | 945|1559| 646| 1567 | 231| 10594
2000 47| 345| 412| 870| 1108|1166 1189 | 925| 934 | 1574 | 740|1957| 251| 11518
2001 57| 4231280 | 2178 | 1878 | 1899 | 1422 | 1417 | 1656 | 973 | 2772 | 469 | 16424
2002 113| 738 1405|1478 | 1616 | 1277 | 1282 | 1078 | 813 | 2271 | 331 | 12402
2003 159| 700|1191|1291| 965|1017| 869 | 590 1266 | 258 8306
2004 188 | 799|1290| 990 |1005|1001| 729| 978| 273 7253
2005 212| 918|1140)1130| 998| 779| 903| 301 6381
2006 374|1115| 1549 1339 | 1038 | 1018 | 383 6816
2007 416 | 1374|1629 | 1160 | 1191 | 451 6221
2008 578 | 1376 | 1508 | 1462 | 448 5372
2009 488 | 1237 | 1484 | 491 3700
2010 575]1346| 561 2482
2011 768 | 525 1293
2012 81 81
Total Geral 63 129 | 289 |684 |1124 | 1665 [1900 | 2491 | 4710 | 3890 | 3798 | 5434 | 6689 | 11480 | 14540 | 17185 | 19067 | 15748 | 38126 | 37240 | 17043 | 27903 | 6578 | 237776
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Tabela Al-6: Lista dos comandos usados em Stata 12.1, na estimagéo do Capitulo 4

xtabond?2 cotao I1.cotao 12.cotao n_employees EVEBITDA companyage unemploymentrate
GDPgrowth totalcommonshares |.EPSdilinclextra DPS WKPS TotDebtttotequity
FCFPSdil I.IntPSHDIl y1 y2 y3 y4 y5 y6 y7 y8 y9 y10 y11 y12 y13 y14 y15 y16 y17 y18
y19 y20 paisl pais2 pais3 pais4 pais5 paisé pais7 pais8 pais9 paislO paisll paisl2
paisl3 paisl4 paisl5 , gmmstyle(cotao l.cotao I2.cotao IntPSHDil GDPgrowth
I.EPSdilinclextra DPS TotDebtttotequity FCFPSdil ,laglimits(2 2) equation(both)) ivstyle
(Yieldpas 1.GDPgrowth CFPS TOTAAssetstotequity Inttotassets FOCFPSH variaoMK

equation(both)) twostep robust noconstant small artests(2) nodiffsargan

O comando xtabond2, correspondente ao System GMM, ativa a estimacdo em GMM. O
comando gmmstyle (em Stata 12.1) lista todas as varidveis que julgamos serem enddgenas
e 0 comando vai instrumentaliza-las, usando o segundo desfasamento das mesmas como
instrumento. O ndmero de instrumentos deve ser sempre igual ou menor ao nimero de
grupos, N0 nNosso caso, empresas, para que o teste da eficiéncia dos instrumentos ndo seja
afetado. O segundo desfasamento € necessario, pois ndo esta relacionado com o termo de
erro (enquanto o primeiro estd). O comando ivstyle lista todas as variaveis exdgenas que
podem ser variaveis que nao estejam no modelo e que sdo usadas como instrumentos tal
como estdo indicadas, para corre¢cdo da endogeneidade das variaveis do modelo. O
comando nolevel permite aplicar o System GMM, contrariamente ao Difference GMM. O
comando small instrui o Stata para apresentar a estatistica T, ao invés da estatistica Z, e o
Wald-quiquadrado em vez do teste F. O twostep robust instrui 0 modelo a aplicar o método
de duas etapas robusto, para que a matriz de covariancias seja robusta, quanto a

autocorrelacdo e heteroscedasticidade e apresente erros padrdo consistentes.
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Tabela Al-7:Resultado da estimacédo painel dinamico (output Stata)

xtabond2 cotao 1l.cotao 12.cotao n_employees EVEBITDA companyage unemploymentrate GDPgrowth totalcommonshares 1.EPSdilinclextra DPS WKPS To
tDebtttotequity FCFPSdil 1.IntPSHDil yl y2 y3 y4 y5 y6 y7 y8 y9 ylO yll yl2 y13 yl4 yl5 y16 yl7 yl8 yl9 y20 paisl pais2 pais3 pais4 pais5
pais6 pais7 pais8 pais9 paisl0 paisll paisl2 paisl3 paisl4 paisl5 , gmmstyle(cotao l.cotao 12.cotao IntPSHDil GDPgrowth 1.EPSdilinclextra D
PS TotDebtttotequity FCFPSdil ,laglimits(2 2) equation(both)) ivstyle (Yieldpas 1.GDPgrowth CFPS TOTAAssetstotequity Inttotassets FOCFPSH
> n_employees variaoMK , equation(both)) twostep robust noconstant small artests(2) nodiffsargan

vovov

Favoring space over speed. To switch, type or click on mata: mata set matafavor speed, perm.
yl dropped due to collinearity
y2 dropped due to collinearity
v3 dropped due to collinearity
y4 dropped due to collinearity
pais8 dropped due to collinearity
paisl0 dropped due to collinearity
paisll dropped due to collinearity
paisl3 dropped due to collinearity
paisl4 dropped due to collinearity
paisl5 dropped due to collinearity
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: empresa Number of obs = 2863
Time variable : ano Number of groups = 326
Number of instruments = 318 Obs per group: min = 1
F (38, 326) = 2.86e+06 avg = 8.78
Prob > F - 0.000 max = 18
Corrected
cotao Coef.  std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
cotao
1. -.4075263  .1021789 -3.99  0.000 -.6085395 -.206513
L2. 1.186392  .0641729 18.49  0.000 1.060146 1.312637
n_employees .0004733  .0003315 1.43  0.154 -.0001789 .0011255
EVEBITDA 16.52337  6.210632 2.66 0.008 4.305398 28.74135
companyage -3.427102  1.533414 -2.23  0.026 -6.443737  -.4104667
unemploymentrate 3.95954  9.401749 0.42  0.674 -14.53621 22.4553
GDPgrowth -9.960087  13.54311 -0.74  0.463 -36.603 16.68283
totalcommonshares -4.38e-08 1.86e-08 -2.36  0.019 -8.03e-08  -7.21e-09
EPSdilinclextra
L1. 3.513716  .6946828 5.06  0.000 2.147089 4.880342
DPS -8.340799  4.193137 -1.99  0.048 -16.58982 -.091777
WKPS .6850438  .4281848 1.60  0.111 -.1573102 1.527398
TotDebtttotequity -1.645402  .6842066 -2.40  0.017 -2.991419  -.2993841
FCFPSAil 6.174475  .8992325 6.87  0.000 4.405444 7.943506

IntPSHDil

1. 2.25083 1.080967 2.08 0.038 .1242787 4.377382
¥5 -14.19511 69.25445 -0.20 0.838 -150.4371 122.0469
v6 43.46976 84.43744 0.51 0.607 -122.6413 209.5808
v7 10.24178 80.2937 0.13 0.899 -147.7174 168.201
ve -98.51906 69.74882 -1.41 0.159 -235.7336 38.69553
vo -14.78045 76.31903 -0.19 0.847 -164.9204 135.3595
y10 -58.47715 80.87846 -0.72 0.470 -217.5867 100.6324
yil -89.45555 75.76724 -1.18 0.239 -238.51 59.59888
yiz -89.09183 77.64829 -1.15 0.252 -241.8468 63.66312
y13 -71.41109 65.19131 -1.10 0.274 -199.6598 56.83765
y1l4 96.49689 101.2916 0.95 0.341 -102.7708 295.7645
y1s 94.132 95.62427 0.98 0.326 -93.98651 282.2505
v16 -14.06376 80.07396 -0.18 0.861 -171.5307 143.4631
y17 -160.916 109.1479 -1.47 0.141 -375.6391 53.80706
y1s -257.3266 122.9025 -2.09 0.037 -499.1088 -15.54449
v19 68.29939 82.03622 0.83 0.406 -93.08781 229.6866
v20 -60.65963 69.39129 -0.87 0.383 -197.1709 75.8516
paisl 176.2165 147.3709 1.20 0.233 -113.7015 466.1346
pais2 190.9808 225.3602 0.85 0.397 -252.363 634.3246
pais3 189.862 125.7943 1.51 0.132 -57.60901 437.3331
pais4 311.8376 174.0377 1.79 0.074 -30.54117 654.2164
pais5s 26.61983 150.1255 0.18 0.859 -268.7171 321.9568
paisé -139.7031 164.1081 -0.85 0.395 -462.5476 183.1413
pais? -23.04756 155.604 -0.15 0.882 -329.1623 283.0671
pais9 209.8892 190.948 1.10 0.272 -165.7565 585.535
paisl2 733.0474 140.2332 5.23 0.000 457.1713 1008.924

Instruments for first differences equation

Standard
D.(Yieldpas L.GDPgrowth CFPS TOTAAssetstotequity Inttotassets FOCFPSH
n_employees variaoMK)

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed
L2. (cotao L.cotao L2.cotao IntPSHDil GDPgrowth L.EPSdilinclextra DPS
TotDebtttotequity FCFPSdil)

Instruments for levels equation

Standard
Yieldpas L.GDPgrowth CFPS TOTAAssetstotequity Inttotassets FOCFPSH
n_employees variaoMK

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed
DL. (cotao L.cotao L2.cotao IntPSHDil GDPgrowth L.EPSdilinclextra DPS
TotDebtttotequity FCFPSdil

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -1.62 Pr > z = 0.105

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z - -1.41 Pr > z -= 0.158

Sargan test of overid. restrictions: chi2(279) =2160.19 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(279) = 297.40 Prob > chi2 = 0.215

(Robust, but weakened by many instruments.)

166



Tabela A1-8: Estatistica descritiva do inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e
Europeus.

Did you ever perform a
company valuation?

Yes 123 100.00%
No 0 0.00%
Total 123

Média 1.00

Desvio padréo 0.00

Variancia 0.00

Are you familiar with Discount Cash Flow Analysis?

Yes 123 100.00%
No 0 0.00%
Total 123

Média 1.00

Desvio padrao 0.00

Variancia 0.00

Are you a CPA, financial analyst, CFO, investor relations, investment banker or any related with those jobs?
Yes 123 100.00%
No 0 0.00%
Total 123

Média 1.00

Desvio padrao 0.00

Variancia 0.00

Are you aware of financial equilibrium horseshoe monitoring?

Yes 0 0.00%
No 123 100.00%
Total 123

Média 2.00

Desvio padrao 0.00

Variancia 0.00

Regardless the sector (financial sector excluded) a healthy company, should have an equity value to
enterprise value between 20-30%.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 14 11.38%
4-Neither agree or disagree; | 21 17.07%
5-Somewhat agree; 45 36.59%
6-Agree; 27 21.95%
7-Strongly agree 7 5.69%
Total 123

Média 4.68
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Tabela A1-8: Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

Desvio padrao 1.37

Variéncia 1.87

The optimal level of a company debt is related with its EBITDA.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 9 7.32%
3-Somewhat disagree; 14 11.38%
4-Neither agree or disagree; | 23 18.70%
5-Somewhat agree; 28 22.76%
6-Agree; 31 25.20%
7-Strongly agree 14 11.38%
Total 123

Média 4.72

Desvio padrdo 1.57

Variancia 247

The optimal level of a company debt is related with its

FCF.

1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 9 7.32%
3-Somewhat disagree; 8 6.50%
4-Neither agree or disagree; | 27 21.95%
5-Somewhat agree; 32 26.02%
6-Agree; 33 26.83%
7-Strongly agree 13 10.57%
Total 123

Média 4.88

Desvio padréo 1.40

Variéncia 1.96

The optimal level of a company debt is related with interest cost tax deduction.

1-Strongly disagree; 5 4.07%
2-Disagree; 14 11.38%
3-Somewhat disagree; 10 8.13%
4-Neither agree or disagree; | 26 21.14%
5-Somewhat agree; 35 28.46%
6-Agree; 22 17.89%
7-Strongly agree 11 8.94%
Total 123

Média 4.48

Desvio padréo 1.58

Variéncia 2.50

Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to quality of business.

1-Strongly disagree; 5 4.07%
2-Disagree; 21 17.07%
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Tabela A1-8: Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

3-Somewhat disagree; 18 14.63%
4-Neither agree or disagree; | 16 13.01%
5-Somewhat agree; 27 21.95%
6-Agree; 21 17.07%
7-Strongly agree 15 12.20%
Total 123

Média 4.32

Desvio padréo 1.77

Variancia 3.12

Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to the quality of shareholders.
1-Strongly disagree; 9 7.32%
2-Disagree; 21 17.07%
3-Somewhat disagree; 16 13.01%
4-Neither agree or disagree; | 31 25.20%
5-Somewhat agree; 22 17.89%
6-Agree; 10 8.13%
7-Strongly agree 14 11.38%
Total 123

Média 3.99

Desvio padréo 1.74

Variancia 3.02

Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to lesser market visibility.
1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 8 6.50%
3-Somewhat disagree; 10 8.13%
4-Neither agree or disagree; | 17 13.82%
5-Somewhat agree; 39 31.71%
6-Agree; 20 16.26%
7-Strongly agree 25 20.33%
Total 123

Média 4.94

Desvio padréo 1.60

Variancia 2.56

Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to difficulty of value calculation.
1-Strongly disagree; 6 4.88%
2-Disagree; 17 13.82%
3-Somewhat disagree; 10 8.13%
4-Neither agree or disagree; | 25 20.33%
5-Somewhat agree; 28 22.76%
6-Agree; 25 20.33%
7-Strongly agree 12 9.76%
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Tabela A1-8: Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

Total 123

Média 4.42

Desvio padréo 1.68

Variéncia 2.84

Unlisted companies bankrupt more than listed firms due to the lack of liquidity of its shares.
1-Strongly disagree; 2 1.63%
2-Disagree; 11 8.94%
3-Somewhat disagree; 11 8.94%
4-Neither agree or disagree; | 25 20.33%
5-Somewhat agree; 29 23.58%
6-Agree; 23 18.70%
7-Strongly agree 22 17.89%
Total 123

Média 4.83

Desvio padréo 1.59

Variancia 2.52

The terminal value of a company depends of its own
stage of evolution.

1-Strongly disagree; 2 1.63%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 16 13.01%
4-Neither agree or disagree; | 14 11.38%
5-Somewhat agree; 49 39.84%
6-Agree; 18 14.63%
7-Strongly agree 19 15.45%
Total 123

Média 4.89

Desvio padrdo 142

Variancia 2.03

A company has more probability of disappearing of the market as its longevity increases.
1-Strongly disagree; 10 8.13%
2-Disagree; 19 15.45%
3-Somewhat disagree; 27 21.95%
4-Neither agree or disagree; | 19 15.45%
5-Somewhat agree; 22 17.89%
6-Agree; 13 10.57%
7-Strongly agree 13 10.57%
Total 123

Média 3.93

Desvio padréo 1.77

Variancia 3.14

Terminal value should be calculated as a multiple of a performance ratio.
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Tabela A1-8: Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 7 5.69%
3-Somewhat disagree; 10 8.13%
4-Neither agree or disagree; | 27 21.95%
5-Somewhat agree; 43 34.96%
6-Agree; 22 17.89%
7-Strongly agree 13 10.57%
Total 123

Média 4.80

Desvio padréo 1.33

Variancia 1.76

Terminal value doesn't exist for firms with no recycling business abilities.

1-Strongly disagree; 9 7.32%
2-Disagree; 25 20.33%
3-Somewhat disagree; 19 15.45%
4-Neither agree or disagree; | 27 21.95%
5-Somewhat agree; 19 15.45%
6-Agree; 14 11.38%
7-Strongly agree 10 8.13%
Total 123

Média 3.85

Desvio padréo 1.72

Variancia 2.97

Terminal value doesn’t exist for firms with time frame business thresholds (ex. Concessions with time
limits).

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 12 9.76%
3-Somewhat disagree; 19 15.45%
4-Neither agree or disagree; | 30 24.39%
5-Somewhat agree; 31 25.20%
6-Agree; 19 15.45%
7-Strongly agree 8 6.50%
Total 123

Média 4.31

Desvio padréo 1.49

Variancia 2.22

The market strongly reacts more due to analyst's news (EPS, price targets predictions, etc.) than to real

fundamentals.

1-Strongly disagree; 0.81%

2-Disagree; 5.69%

3-Somewhat disagree; 7.32%
12.20%

4-Neither agree or disagree;

15
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Tabela A1-8: Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

5-Somewhat agree; 39 31.71%
6-Agree; 35 28.46%
7-Strongly agree 17 13.82%
Total 123

Média 5.09

Desvio padrao 1.38

Variancia 1.90

The company price is directly linked to the pair’s

performance.

1-Strongly disagree; 3 2.44%
2-Disagree; 11 8.94%
3-Somewhat disagree; 12 9.76%
4-Neither agree or disagree; | 26 21.14%
5-Somewhat agree; 32 26.02%
6-Agree; 28 22.76%
7-Strongly agree 11 8.94%
Total 123

Média 4.63

Desvio padréo 151

Variancia 2.27

M&A has an important role
on share prices.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 5 4.07%
4-Neither agree or disagree; | 19 15.45%
5-Somewhat agree; 37 30.08%
6-Agree; 35 28.46%
7-Strongly agree 18 14.63%
Total 123

Média 5.09

Desvio padrdo 1.44

Variancia 2.08

Stock market truly evaluates on an efficient manner the real value of a company.

1-Strongly disagree; 6 4.88%
2-Disagree; 17 13.82%
3-Somewhat disagree; 18 14.63%
4-Neither agree or disagree; | 13 10.57%
5-Somewhat agree; 27 21.95%
6-Agree; 26 21.14%
7-Strongly agree 16 13.01%
Total 123
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Tabela A1-8:Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

Média 4.46

Desvio padréo 1.78

Variancia 3.19

A new product or a new service impacts the duration

of a company.

1-Strongly disagree; 3 2.44%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 5 4.07%
4-Neither agree or disagree; | 17 13.82%
5-Somewhat agree; 34 27.64%
6-Agree; 38 30.89%
7-Strongly agree 21 17.07%
Total 123

Média 5.21

Desvio padrao 1.42

Variancia 2.02

A new process impacts the duration of a company.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 10 8.13%
3-Somewhat disagree; 6 4.88%
4-Neither agree or disagree; | 14 11.38%
5-Somewhat agree; 35 28.46%
6-Agree; 36 29.27%
7-Strongly agree 18 14.63%
Total 123

Média 5.00

Desvio padrao 1.57

Variancia 2.46

A new organizational improvement impacts the
duration of a company.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 8 6.50%
4-Neither agree or disagree; | 15 12.20%
5-Somewhat agree; 35 28.46%
6-Agree; 34 27.64%
7-Strongly agree 22 17.89%
Total 123

Média 5.13

Desvio padréo 1.50

Variancia 2.26

The value of a company is positively influenced by his patents and innovations.
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Tabela Al-8:Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 4 3.25%
3-Somewhat disagree; 5 4.07%
4-Neither agree or disagree; | 13 10.57%
5-Somewhat agree; 31 25.20%
6-Agree; 37 30.08%
7-Strongly agree 32 26.02%
Total 123

Média 5.50

Desvio padréo 1.34

Variancia 1.79

The weight of intangibles in total assets ratio is determinant and positively linked with company valuation.

1-Strongly disagree; 2 1.63%
2-Disagree; 4 3.25%
3-Somewhat disagree; 17 13.82%
4-Neither agree or disagree; | 17 13.82%
5-Somewhat agree; 43 34.96%
6-Agree; 26 21.14%
7-Strongly agree 14 11.38%
Total 123

Média 4.86

Desvio padréo 1.38

Variéncia 1.91

Listed companies have a high

er valuation when compared to a comparable company not listed.

1-Strongly disagree; 3 2.44%
2-Disagree; 9 7.32%
3-Somewhat disagree; 11 8.94%
4-Neither agree or disagree; | 30 24.39%
5-Somewhat agree; 30 24.39%
6-Agree; 28 22.76%
7-Strongly agree 12 9.76%
Total 123

Média 4.68

Desvio padréo 1.48

Variéncia 2.19

A listed company with a stock split has a higher value than without that stock split.
1-Strongly disagree; 8 6.50%
2-Disagree; 17 13.82%
3-Somewhat disagree; 13 10.57%
4-Neither agree or disagree; | 26 21.14%
5-Somewhat agree; 23 18.70%
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Tabela A1-8:Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

6-Agree; 23 18.70%
7-Strongly agree 13 10.57%
Total 123

Média 4.30

Desvio padréo 1.75

Variancia 3.06

The value of a control stake has a higher value than a minority stake.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 4 3.25%
3-Somewhat disagree; 6 4.88%
4-Neither agree or disagree; | 16 13.01%
5-Somewhat agree; 28 22.76%
6-Agree; 37 30.08%
7-Strongly agree 28 22.76%
Total 123

Média 5.30

Desvio padréo 1.51

Variancia 2.28

Working capital is

important to measure

liquidity.

1-Strongly disagree; 0.81%
2-Disagree; 3.25%
3-Somewhat disagree; 4 3.25%
4-Neither agree or disagree; | 14 11.38%
5-Somewhat agree; 22 17.89%
6-Agree; 48 39.02%
7-Strongly agree 30 24.39%
Total 123

Média 5.57

Desvio padrao 1.31

Variancia 1.72

Increases in working capital positively influences share price.

1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 4 3.25%
4-Neither agree or disagree; | 24 19.51%
5-Somewhat agree; 27 21.95%
6-Agree; 39 31.71%
7-Strongly agree 23 18.70%
Total 123

Média 5.28

Desvio padréo 1.35
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Tabela Al-8:Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

Variancia 1.82

On the long run, domestic /foreign GDP growth rate is fundamental to company growth perspectives for
domestic/external market.

1-Strongly disagree; 0 0.00%
2-Disagree; 8 6.50%
3-Somewhat disagree; 5 4.07%
4-Neither agree or disagree; | 26 21.14%
5-Somewhat agree; 30 24.39%
6-Agree; 38 30.89%
7-Strongly agree 16 13.01%
Total 123

Média 5.08

Desvio padrao 1.34

Variancia 1.80

Inflation rate have negative impact on future firm value.

1-Strongly disagree; 6 4.88%
2-Disagree; 14 11.38%
3-Somewhat disagree; 18 14.63%
4-Neither agree or disagree; | 21 17.07%
5-Somewhat agree; 22 17.89%
6-Agree; 26 21.14%
7-Strongly agree 16 13.01%
Total 123

Média 4.47

Desvio padrdo 1.74

Variancia 3.04

Increases in country government yields imply negative impact on the calculation of a company terminal
value through discount rate even if the firm being evaluated, in spite of having its headquarters in that
country, more than 70% of the revenues comes from better rated countries.

1-Strongly disagree; 2 1.63%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 17 13.82%
4-Neither agree or disagree; | 39 31.71%
5-Somewhat agree; 35 28.46%
6-Agree; 15 12.20%
7-Strongly agree 10 8.13%
Total 123

Média 4.50

Desvio padréo 1.31

Variéncia 1.71

Country specific effects could influence market value of companies established or quoted in their country.
1-Strongly disagree; 3 2.44%
2-Disagree; 5 4.07%
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Tabela A1-8:Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

3-Somewhat disagree; 7 5.69%
4-Neither agree or disagree; | 22 17.89%
5-Somewhat agree; 36 29.27%
6-Agree; 29 23.58%
7-Strongly agree 21 17.07%
Total 123

Média 5.07

Desvio padréo 1.45

Variancia 2.09

Unemployment rate has negative impact in continuing value.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 8 6.50%
3-Somewhat disagree; 12 9.76%
4-Neither agree or disagree; | 28 22.76%
5-Somewhat agree; 25 20.33%
6-Agree; 30 24.39%
7-Strongly agree 16 13.01%
Total 123

Média 4.76

Desvio padréo 1.56

Variancia 2.45

FCF is a more suitable attribute for modeling company valuation in long term than EPS.
1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 7 5.69%
3-Somewhat disagree; 10 8.13%
4-Neither agree or disagree; | 33 26.83%
5-Somewhat agree; 33 26.83%
6-Agree; 23 18.70%
7-Strongly agree 16 13.01%
Total 123

Média 4.81

Desvio padréo 1.39

Variancia 1.92

FCF is a more suitable attribute for modeling company valuation in long term than DPS.
1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 6 4.88%
3-Somewhat disagree; 7 5.69%
4-Neither agree or disagree; | 34 27.64%
5-Somewhat agree; 34 27.64%
6-Agree; 27 21.95%
7-Strongly agree 14 11.38%
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Tabela Al-8:Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

Total 123
Média 4.88
Desvio padréo 1.32
Variancia 1.75

EPS is a more suitable attribute for modeling company valuation in long term than DPS.

1-Strongly disagree; 1.63%
2-Disagree; 7.32%
3-Somewhat disagree; 9 7.32%
4-Neither agree or disagree; | 29 23.58%
5-Somewhat agree; 36 29.27%
6-Agree; 22 17.89%
7-Strongly agree 16 13.01%
Total 123

Média 4.77

Desvio padréo 1.45

Variancia 2.11

Executive management skills,

abilities and experience could improve company performance.

1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 1 0.81%
3-Somewhat disagree; 4 3.25%
4-Neither agree or disagree; | 11 8.94%
5-Somewhat agree; 18 14.63%
6-Agree; 42 34.15%
7-Strongly agree 46 37.40%
Total 123

Média 5.88

Desvio padréo 1.23

Variéncia 1.50

Manager’s compensation/reward criteria have a positive relationship with long term company value.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 9 7.32%
3-Somewhat disagree; 14 11.38%
4-Neither agree or disagree; | 20 16.26%
5-Somewhat agree; 25 20.33%
6-Agree; 32 26.02%
7-Strongly agree 19 15.45%
Total 123

Média 4.83

Desvio padréo 1.63

Variéncia 2.67

Non-executive management skills, abilities and experience could improve company performance.
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Tabela A1-8:Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

1-Strongly disagree; 2 1.63%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 8 6.50%
4-Neither agree or disagree; | 18 14.63%
5-Somewhat agree; 36 29.27%
6-Agree; 29 23.58%
7-Strongly agree 25 20.33%
Total 123

Média 5.18

Desvio padréo 1.44

Variancia 2.07

Do you agree with: "EBITDA

is more relevant for shareholder value creation than Net Profit?

1-Strongly disagree; 5 4.07%
2-Disagree; 10 8.13%
3-Somewhat disagree; 14 11.38%
4-Neither agree or disagree; | 25 20.33%
5-Somewhat agree; 32 26.02%
6-Agree; 27 21.95%
7-Strongly agree 10 8.13%
Total 123

Média 454

Desvio padréo 1.55

Variancia 2.40

Do you agree with: "EBITDA

is more relevant for shareholder value creation than Free cash flow?

1-Strongly disagree; 5 4.07%
2-Disagree; 13 10.57%
3-Somewhat disagree; 14 11.38%
4-Neither agree or disagree; | 34 27.64%
5-Somewhat agree; 30 24.39%
6-Agree; 17 13.82%
7-Strongly agree 10 8.13%
Total 123

Média 4.32

Desvio padréo 1.53

Variancia 2.35

Do you agree with: "Free Cash Flow is more relevant for shareholder value creation than Cash flow per
share?

1-Strongly disagree; 2.44%
2-Disagree; 5.69%
3-Somewhat disagree; 13 10.57%
4-Neither agree or disagree; | 28 22.76%
5-Somewhat agree; 31 25.20%

179



Tabela Al-8:Estatistica descritiva inquérito efetuado a analistas Estadunidenses e Europeus (conti.)

6-Agree; 29 23.58%
7-Strongly agree 12 9.76%
Total 123

Média 4.72

Desvio padréo 1.46

Variancia 2.12

Economic value added (EVA) is more relevant for
valuation than FCF.

1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 7 5.69%
3-Somewhat disagree; 19 15.45%
4-Neither agree or disagree; | 39 31.71%
5-Somewhat agree; 27 21.95%
6-Agree; 20 16.26%
7-Strongly agree 10 8.13%
Total 123

Média 4.50

Desvio padrdo 1.35

Variancia 1.83

Cash Flow return on investment (CFROI) is more important than Return on Investment (ROI) on explaining
company value.

1-Strongly disagree; 3 2.44%
2-Disagree; 8 6.50%
3-Somewhat disagree; 18 14.63%
4-Neither agree or disagree; | 31 25.20%
5-Somewhat agree; 26 21.14%
6-Agree; 28 22.76%
7-Strongly agree 9 7.32%
Total 123

Média 4.54

Desvio padrao 1.46

Variéncia 2.14

Risk premium affects future financial performance.

1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 5 4.07%
4-Neither agree or disagree; | 21 17.07%
5-Somewhat agree; 36 29.27%
6-Agree; 36 29.27%
7-Strongly agree 19 15.45%
Total 123

Média 5.20
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Desvio padréo

131

Variancia

1.72

Beta (systematic risk) and risk
measure.

premium comprises the factors that we can't easily see and are difficult to

1-Strongly disagree; 1.63%
2-Disagree; 7.32%
3-Somewhat disagree; 11 8.94%
4-Neither agree or disagree; | 23 18.70%
5-Somewhat agree; 32 26.02%
6-Agree; 32 26.02%
7-Strongly agree 14 11.38%
Total 123

Média 4.84

Desvio padréo 1.47

Variancia 2.17

Since risk affects value, is acceptable to say that we should define more accurately the risk factors in order to
put them separately in valuation calculations rather than leave them as a whole in the risk premium and beta

component.

1-Strongly disagree; 2.44%
2-Disagree; 0.81%
3-Somewhat disagree; 4.07%
4-Neither agree or disagree; | 33 26.83%
5-Somewhat agree; 35 28.46%
6-Agree; 30 24.39%
7-Strongly agree 16 13.01%
Total 123

Média 5.03

Desvio padrao 1.29

Variancia 1.67

When calculating discount rate | use CAPM (Capital asset pricing model) rather than APT (Arbitrage price
theory).

1-Strongly disagree; 0.81%
2-Disagree; 6.50%
3-Somewhat disagree; 14 11.38%
4-Neither agree or disagree; | 24 19.51%
5-Somewhat agree; 31 25.20%
6-Agree; 35 28.46%
7-Strongly agree 10 8.13%
Total 123

Média 4.80

Desvio padréo 1.40

Variancia 1.95

Total sales of a company have

a positive influence on the valuation of a firm.
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1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 6 4.88%
3-Somewhat disagree; 4 3.25%
4-Neither agree or disagree; | 11 8.94%
5-Somewhat agree; 28 22.76%
6-Agree; 42 34.15%
7-Strongly agree 31 25.20%
Total 123

Média 5.51

Desvio padréo 1.38

Variancia 1.89

The terminal value of a company should be higher according to its total assets.

1-Strongly disagree; 1 0.81%
2-Disagree; 5 4.07%
3-Somewhat disagree; 10 8.13%
4-Neither agree or disagree; | 26 21.14%
5-Somewhat agree; 35 28.46%
6-Agree; 28 22.76%
7-Strongly agree 18 14.63%
Total 123

Média 4.99

Desvio padréo 1.36

Variéncia 1.86

The number of employees has a strong positive impact on company value.

1-Strongly disagree; 8 6.50%
2-Disagree; 17 13.82%
3-Somewhat disagree; 12 9.76%
4-Neither agree or disagree; | 23 18.70%
5-Somewhat agree; 21 17.07%
6-Agree; 32 26.02%
7-Strongly agree 10 8.13%
Total 123

Média 4.37

Desvio padréo 1.75

Variéncia 3.07

The corporate tax rate has a negative influence on long

term firm value.

1-Strongly disagree; 1.63%
2-Disagree; 5.69%
3-Somewhat disagree; 22 17.89%
4-Neither agree or disagree; | 27 21.95%
5-Somewhat agree; 29 23.58%
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6-Agree; 19 15.45%
7-Strongly agree 17 13.82%
Total 123

Média 4.62

Desvio padréo 1.51

Variancia 2.29

The definition of a broader tax base does influence firm performance.

1-Strongly disagree; 2 1.63%
2-Disagree; 10 8.13%
3-Somewhat disagree; 16 13.01%
4-Neither agree or disagree; | 30 24.39%
5-Somewhat agree; 30 24.39%
6-Agree; 20 16.26%
7-Strongly agree 15 12.20%
Total 123

Média 4.59

Desvio padréo 1.50

Variancia 2.26

Double taxation treaties are important to avoid excess taxation and improve companies' earnings and value.

1-Strongly disagree; 3 2.44%
2-Disagree; 6 4.88%
3-Somewhat disagree; 10 8.13%
4-Neither agree or disagree; | 27 21.95%
5-Somewhat agree; 23 18.70%
6-Agree; 32 26.02%
7-Strongly agree 22 17.89%
Total 123

Média 4.99

Desvio padréo 1.54

Variancia 2.37

Tax incentives to investment increases future company value.

1-Strongly disagree; 4 3.25%
2-Disagree; 1 0.81%
3-Somewhat disagree; 9 7.32%
4-Neither agree or disagree; | 15 12.20%
5-Somewhat agree; 30 24.39%
6-Agree; 42 34.15%
7-Strongly agree 22 17.89%
Total 123

Média 5.28

Desvio padréo 1.42

Variancia 2.00
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