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Este estudo investiga se existem evidéncias de que o método de avaliacao de
empresas por multiplos tem sua performance melhorada quando aplicado em
conjunto com a andlise de cluster para a sele¢do das empresas comparaveis. Para
analisar a performance da metodologia proposta, avaliou-se a faixa interquartil dos
erros de aprecamento gerados quando as empresas comparaveis pertenciam ao
mesmo setor economico versus quando pertenciam ao mesmo cluster. Adicional-
mente, foram realizados testes para comparar as médias das diferencas dos erros
de aprecamento, considerando a empresa comparavel como sendo do mesmo
setor econémico da empresa-alvo e considerando que a empresa-alvo pertence
ao mesmo cluster da empresa comparada. Os resultados sugerem redugio da
dispersdo dos erros de aprecamento, tendo a faixa interquartil como referéncia,
indicando melhoria de performance do método de avaliagao por multiplos quando
utilizado em conjunto com a ferramenta de “analise de cluster”. Os testes para
comparacao das médias das diferencas dos erros de aprecamento entre as empre-
sas comparaveis quando pertenciam ao mesmo setor econémico versus quando
pertenciam ao mesmo cluster, contudo, ndo reforcam a conclusdo da anilise da
faixa interquartil, indicando n3o haver melhora de performance da metodologia
de avaliacdo por multiplos associada a ferramenta de cluster. Os resultados obti-
dos reforcam a pratica dos analistas de mercado de comparar a empresa-alvo
com as empresas atuantes no mesmo setor econdmico.

Avaliagdo de empresas; Avaliacio relativa; Multiplos; Analise de cluster; t de Student.
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Para determinar o preco de uma empresa, analistas executam a avalia¢do
de empresas, ou valuation, que Palepu, Healy e Bernard (2000) definiram
como o processo de conversio de uma proje¢io em uma estimativa do valor de
uma empresa ou de alguma parte da empresa. Diversas metodologias podem ser
empregadas no processo de valuation, entre as quais se destacam os métodos de
desconto do fluxo de dividendos de uma empresa, os modelos de fluxos de caixa
descontados, os modelos de avaliagdo por multiplos de mercado e os modelos de
lucros residuais (GALDI; LOPES; TEIXEIRA, 2008). Damodaran (1997, p. 617)
relata: “N3o ha um modelo ‘melhor’”. Existem evidéncias de que os analistas esco-
lhem ou adéquam seus modelos de avalia¢do de acordo com o setor da industria
da empresa avaliada (DEMIRAKOS; STRONG; WALKER, 2004).

Entre os modelos de avaliacdo de empresas, destaca-se o de “multiplos de
mercado”, ou simplesmente “multiplos”, que consiste em um método de avalia-
cdo relativa, isto é, um método que se propde a avaliar ativos com base nos pregos
de mercado de ativos similares ou comparaveis. Richardson, Tuna e Wysocki
(2010, p. 417) realizaram uma ampla pesquisa entre analistas de mercado, a qual
revelou que os métodos mais comumente usados para a avalia¢do sio respectiva-
mente: multiplos de lucro, fluxo de caixa descontado e multiplos de patrimoénio.

Dentro desse contexto, este estudo busca analisar especificamente o modelo
de avaliacdo por multiplos de mercado. Essa metodologia, também conhecida
como “avalia¢do relativa”, consiste em determinar o preco de uma empresa com
base nos multiplos de empresas semelhantes, ditas comparaveis.

Geralmente, analistas assumem como empresas comparaveis as pertencen-
tes ao mesmo setor econémico da empresa-alvo, definindo setores econémicos
de acordo com a classificacdo disponivel nos bancos de dados de informacoes,
tais como Economatica, I/B/E/S, Bloomberg etc. (DAMODARAN, 2002; LIU;
NISSIM; THOMAS, 2002).

Alford (1992) encontrou evidéncias de que a escolha de empresas compa-
raveis por setor econémico eleva a precisdo das previsdes, ainda mais quando
combinada com o retorno sobre o patrimoénio liquido em niveis similares a
empresa-alvo, para empresas de maior porte. Contraditoriamente, Saliba (2008)
verificou que, ao utilizar como empresas comparaveis todas as empresas dis-
poniveis na amostra (empresas de diversos setores em vez de empresas de um
mesmo setor), os erros de aprecamento diminuiram (quando o esperado era que
aumentassem). Essa constata¢do evidenciou o fato de que a sele¢do de empre-
sas comparaveis agrupadas por setor econdmico pode n3o ter resultado em um
conjunto de empresas satisfatoriamente homogéneas entre si, que pudessem,
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entdo, ser consideradas comparaveis, como o modelo de avaliagdo por multiplos
de mercado requer.

Este trabalho busca identificar se um método diferente do que é normal-
mente utilizado para a selecio das empresas comparaveis na avaliacio por mul-
tiplos resulta em melhoria da performance desse modelo de avaliac3o. Para isso,
optou-se por utilizar a técnica denominada analise de cluster (cluster analysis), que,
em sintonia com a sugestdo de Damodaran (2002), objetiva fornecer empresas
comparaveis mais homogéneas com a empresa-alvo, o que seria confirmado pela
maior precisdo do modelo por multiplos.

Dado que quanto mais homogéneas forem as empresas comparaveis sele-
cionadas, mais preciso serd o resultado do processo de avaliacdo da empresa-alvo,
espera-se que, com a utiliza¢do da ferramenta cluster analysis, os erros de apreca-
mento diminuam em relac3o aos erros gerados pela selecao de empresas com-
paraveis por setor econémico’ (DAMODARAN, 2002). Cluster analysis, anilise
de agrupamentos ou ainda anilise de conglomerados consiste em uma técnica
estatistica que possibilita a criagdo de agrupamentos de itens diversos, de acordo
com as semelhancas apresentadas por esses itens em relacio a algum critério de
selecdo, determinado previamente pelo analista/pesquisador (HAIR JR. et al.,
2005). O objetivo da ferramenta é classificar um pequeno ntimero de grupos que
tenham a caracteristica de ser homogéneos internamente, heterogéneos entre si
e mutuamente excludentes (HAIR JR. et al., 2005). Assim, considerando o con-
texto exposto anteriormente, procurou-se, no decorrer deste trabalho, responder
a seguinte questao de pesquisa: “O método de avaliacdo de empresas por multi-
plos de mercado tem sua performance aumentada quando utilizado em conjunto
com a ferramenta estatistica cluster analysis?”.

As comparacdes entre modelos e técnicas alternativas de avaliagao de empre-
sas sdo relativamente comuns na literatura. No mercado brasileiro, alguns tra-
balhos fazem a comparacio entre modelos de avaliacio baseados em fluxo de
caixa descontado e modelos de avaliagdo baseados em lucros ou lucros residuais
(FERREIRA et al., 2008; GALDI; LOPES; TEIXEIRA, 2008).

O presente trabalho se baseia em duas principais constata¢des que emergem
dos estudos anteriores consultados acerca do método de avaliacio de empresas
por multiplos de mercado. A primeira é o uso generalizado dessa ferramenta que
atuam tanto por analistas brasileiros no mercado financeiro do Brasil (SALIBA,
2008) como por analistas do mercado internacional (LIU; NISSIM; THOMAS,
2002). A segunda, em contraponto a primeira, é que, apesar de ser um tema

Os erros de aprecamento citados neste trabalho s3o definidos pela diferenca entre o preco real da empresa-
alvo observado no mercado (Bolsa de Valores S3o Paulo) e o preco projetado dessa mesma empresa-alvo
gerado pelo método de avalia¢do de empresas por multiplos de mercado (real — previsto).
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significativo, ndo existe grande niimero de estudos destinados a avaliac3o da per-
formance dos multiplos individualmente, bem como da eficicia das técnicas de
selecdo de empresas comparaveis. Nesse sentido, Liu, Nissim e Thomas (2002,
p. 135) afirmaram que, embora os multiplos sejam amplamente utilizados na
pratica, ha poucas pesquisas publicadas na literatura académica que documen-
tam o desempenho absoluto e relativo dos diferentes multiplos.

O modelo de avaliagao de empresas por multiplos de mercado, ou simples-
mente modelo de avaliagdo por multiplos, consiste em um método que tem por
objetivo avaliar ativos com base nos precos correntes de mercado de outros ativos
ditos “comparaveis”, sendo, portanto, um método de avaliagdo relativa (SALIBA,
2008). De acordo com Damodaran (1997), na avaliacdo relativa, a finalidade é
avaliar os ativos com base na forma como ativos similares s3o atualmente preci-
ficados no mercado. Para comparar os precos do ativo com “similares” no mer-
cado, é necessario padronizar os valores de alguma maneira, quando, para isso,
encontram-se os chamados multiplos de mercado para varidveis comuns entre
os ativos, tais como lucros, fluxos de caixa, valor patrimonial ou receitas. Além
do mais, essa metodologia pressupde que o preco de uma empresa, ou agdo de
uma empresa sendo avaliada, serd similar ao prego das outras empresas ditas
comparaveis e que “o mercado, em média, precifica essas empresas comparaveis
de modo correto” (DAMODARAN, 1997, p. 17).

Na mesma linha Palepu, Healy e Bernard (2000, p. 11-17) afirmam que “o
analista considera que o preco dessas outras empresas comparaveis € aplicavel a
empresa que é avaliada (empresa-alvo)”. Assim, o modelo tradicional define que
o valor de mercado (ou prego) de uma empresa-alvo i, no ano t (P,), é diretamente
proporcional a varidvel econémica — lucro, vendas, Ebitda etc. — para a empresa-
alvo i, no ano ¢ (X,):

P,=B,X, (1)

Em que B, é o multiplo da varidvel econémica das empresas comparaveis c,
no ano t, definida a partir do conjunto considerado como empresas comparaveis.
O multiplo aplicado nesse modelo (B ) é definido com base nas empresas consi-

ct:

deradas comparaveis a empresa-alvo:
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Pil
Pa=x (2)

Isso feito para diversas empresas ditas comparaveis gerard um multiplo médio
(B,) do conjunto de empresas comparaveis a empresa-alvo, com base no prego
(P,), e varidveis econémicas (X ), desse conjunto de empresas comparaveis. Esse
multiplo médio encontrado em (2) é aplicado a empresa-alvo multiplicando-o
pela varidvel econémica da empresa-alvo (X,), conforme verificado na Equacao 1.

Os principais multiplos utilizados por analistas e considerados em estudos
anteriores s3o P/E ou P/L (price/earnings ou preco/lucro), que € o “multiplo mais
utilizado no Brasil” (SALIBA, 2005, p. 12); P/B ou P/VP (price/book value ou
preco/valor patrimonial); P/S ou P/Vendas (price/sales ou preco/vendas); e P/
Ebitda (price/earnings before interest, tax, depreciation and amortization — prego/
lucro antes dos juros, impostos, amortizacdes e depreciacdes). Esses multiplos
sdo amplamente utilizados por analistas e citados na maior parte das pesqui-
sas anteriores relacionadas ao tema (SALIBA, 2008; DAMODARAN, 2002;
LIU; NISSIM; THOMAS, 2002; LIE; LIE, 2002; KIM; RITTER, 1999; PALEPU;
HEALY; BERNARD, 2000).

Além disso, Damodaran (1997, p. 243) adverte que, “embora os multiplos
sejam intuitivos e de uso simples, também é facil usa-los de forma errada”. Pale-
pu, Healy e Bernard (2000) afirmam que, se analisarmos superficialmente, a
metodologia de avaliacdo por multiplos de mercado aparentara ser simples. Con-
tudo, advertem os autores, nao é tao simples como parece. Ao empreender uma
avaliagdo por multiplos de mercado, de uma forma geral, o analista estruturara
os trabalhos no minimo em trés fases ou passos, segundo a defini¢do de Palepu,
Healy e Bernard (2000):

«  Passo 1: selecionar uma medida de desempenho ou valor que sera a base
para a analise por multiplos. Nessa etapa, definem-se os multiplos a serem
utilizados na analise.

«  Passo 2: estimar os multiplos das empresas comparaveis utilizando a medi-
da de desempenho ou valor definida no passo 1. Nessa etapa, define-se, pri-
meiramente, um conjunto de empresas comparaveis, e entdo se utilizam
os dados dessas empresas para gerar o multiplo relativo a ser aplicado na
empresa-alvo.

«  Passo 3: aplicar o multiplo das empresas comparaveis utilizando a medida
de desempenho ou valor da empresa analisada.

Levar adiante as providéncias do Passo 2 com rigor metodoldgico é o pro-
cedimento mais crucial para a eficiéncia da metodologia de avalia¢io por mul-
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tiplos, ou seja, a busca por empresas comparaveis é dificil porque n3o ha duas
empresas idénticas e porque as empresas de um mesmo setor podem apresentar
diferengas quanto a risco, potencial de crescimento e fluxos de caixa. A ques-
tdo sobre como controlar essas diferencas quando se comparam os multiplos de
diversas empresas passa a ser crucial (DAMODARAN, 2002, p. 243-244).

Uma empresa comparavel ou similar é aquela com risco, crescimento e
potencial de geragio de caixa semelhantes aos da empresa-alvo sob avalia¢ao
(DAMODARAN, 2002). Até porque “todos os multiplos, independentemente de
estarem relacionados a lucros, receitas ou valor escritural, sio uma funcio dos
mesmos trés fatores — risco, crescimento e potencial de geragao de caixa” (SALI-
BA, 2008, p. 9). Apesar de esse conceito ser conhecido, na maioria das vezes, os
analistas definem empresas similares como sendo outras empresas do mesmo
setor ou setores daquela que estd sendo avaliada (DAMODARAN, 1997, 2002;
SALIBA, 2008; LIU; NISSIM; THOMAS, 2002).

Verifica-se, assim, que multiplos de mercado, como ferramenta de valua-
tion, sio amplamente utilizados por analistas em suas avaliagdes de empresas
(PALEPU; HEALY; BERNARD, 2000). Porém, mesmo sendo um conceito de
ampla utilizagdo no mercado brasileiro e mundial, n3o s3o abundantes os estu-
dos anteriores na comunidade académica que se proponham a avaliar a precisdo
da avaliacdo por multiplos de cada multiplo, ao valor das empresas de capital
aberto disponiveis (SALIBA, 2008), especialmente no recorte deste trabalho,
qual seja, avaliar o impacto sobre o método, de uma nova abordagem na sele¢ao
de empresas comparaveis.

Alford (1992) estudou empiricamente a precisdo do método de avaliacdo P/E
(price/earnings — preco/lucro) quando empresas comparaveis sio selecionadas
com base na indistria, no risco e no crescimento do lucro. O autor sugere que a
adogdo de empresas do mesmo setor como comparaveis minimizaria as diferen-
cas contdbeis que afetam o método, pois empresas de um mesmo setor tendem
a adotar praticas contibeis similares.

Demirakos, Strong e Walker (2004) utilizaram uma abordagem positiva
para analisar a avaliagdo pratica dos analistas financeiros, levando a cabo uma
andlise das metodologias de avalia¢do utilizadas em 104 relatérios dos analistas
de bancos de investimento internacionais. Esses autores encontraram evidén-
cias de que a utiliza¢3o da avalia¢3o relativa é maior no setor de bebidas do que
nos setores farmacéutico ou eletrénico. O estudo também verificou que existem
evidéncias de que “os analistas parecem adequar suas metodologias de avaliagdo
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para as circunstincias da indastria” (DEMIRAKOS; STRONG; WALKER, 2004,
p- 237, traducdo nossa). Kim e Ritter (1999) trabalharam a questdo da forma-
¢do de pregos em processos de initial public offerings (IPO — oferta publica ini-
cial de agdes) utilizando multiplos de empresas comparaveis, um processo que,
segundo os autores, ¢ amplamente recomendado por académicos e profissionais
e uma pratica normal na avaliacdo de IPO utilizada em estudos de caso nas
escolas de negécios. Em seu estudo, Kim e Ritter (1999) encontraram evidéncias
de que elaborar uma avaliagao de IPO baseada nas razdes P/L (preco-lucro), P/V
(preco-vendas), VE/V (valor da empresa-vendas) e VE/FCO (valor da empresa-
fluxo de caixa operacional) de empresas comparaveis obtém resultados limitados
quando para isso se utilizam dados histéricos. Se, em vez disso, dados previstos
sdo utilizados, ent3o a performance melhora.

Lie e Lie (2002) realizaram pesquisa acerca da capacidade preditiva de diver-
sos multiplos utilizados pelos analistas para estimar o valor da empresa, afir-
mando que os multiplos de ativo (valor de mercado/valor de ativos) geralmente
geram estimativas mais precisas e menos enviesadas do que os multiplos de
lucro e vendas. Lie e Lie (2002) realizaram os estudos agrupando empresas com-
paraveis pelo setor econémico a que pertenciam. Liu, Nissim e Thomas (2002),
no estudo “Equity valuation using multiples”, examinaram a performance de uma
lista de multiplos, focando principalmente na abordagem tradicional, com a
selecdo de empresas comparaveis que pertenciam ao mesmo setor da empresa
avaliada, e também aplicaram uma anélise alternativa que estendeu para toda a
amostra a consideracdo de empresas comparaveis. Os autores encontraram evi-
déncias de que multiplos baseados em lucros previstos explicam os precos das
acoes razoavelmente bem (LIU; NISSIM; THOMAS, 2002).

Saliba (2008), em sua pesquisa para o mercado brasileiro, abordou a perfor-
mance da avaliacdo por multiplos de varios multiplos de mercado, de acordo com
a linha da pesquisa empreendida por Liu, Nissim e Thomas (2002), no entanto
obteve algumas evidéncias contraditérias aplicadas ao mercado brasileiro, como
o fato de, nesse mercado, medidas de caixa obterem performance superior as
medidas contdbeis. Conclui o autor, entre outros aspectos, que os multiplos com
base no fluxo de caixa operacional e Ebitda foram os que apresentaram melhor
performance, quando comparados a lucro e PL. Contraintuitivamente, o estudo de
Saliba (2008) verificou que os multiplos obtiveram melhor performance quando
foram consideradas como empresas comparaveis todas as observacdes da cross-
section, em vez de somente as empresas do mesmo setor, o que, em principio,
sugere haver mais homogeneidade em todas as empresas de uma amostra do
que em empresas do mesmo setor. Saliba (2008) relata ainda que as medidas
de lucro esperado apresentam maior poder explicativo para o preco da empresa,
“apresentando o melhor resultado relativo e também absoluto”. Essa constata¢ao
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encontra respaldo nos trabalhos de Kim e Ritter (1999), Lie e Lie (2002) e Liu,
Nissim e Thomas (2002).

A base de dados usada nesta pesquisa foi consolidada a partir de informa-

¢oes extraidas do sistema Economatica, utilizando-se as empresas de capital
aberto com agdes listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Inicial-
mente, levantou-se uma base bruta com 8.862 empresas-ano (633 empresas ao
longo de 14 anos). Contudo, para formatagao final da base de dados efetivamente
utilizada no trabalho, aplicaram sobre essa base inicial os seguintes critérios de
sele¢do da amostra:

a)

Foram extraidos os valores de mercado das empresas da amostra, no altimo
dia atil de abril do ano seguinte ao ano em anilise, tomando-se por base o
tipo de a¢do mais liquida no sistema Economatica, caso se constatasse mais
de um tipo de a¢do. O valor extraido do sistema Economatica estd ajustado
para proventos (dividendos, bonifica¢des etc.), para desdobramentos e por
inflagdo (em todos os valores atualizados pela inflagdo neste trabalho, uti-
lizou-se o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), dispo-
nivel no Economatica). Com base nesses critérios, se a empresa na amostra
nio possuisse valor definido na data consultada, foi adotado o critério (dispo-
nivel no sistema Economatica) de tolerdncia de até 30 dias anteriores a data
estipulada, e, se ainda assim n3o se verificasse valor retornado, a empresa
seria excluida da amostra.

Todas as empresas-ano que possuem valor de mercado, conforme citado no
paragrafo anterior, também devem possuir valor disponibilizado para lucro
bruto, lucro liquido, patriménio liquido, receita operacional liquida e Ebitda,
referente ao ano em analise (consolidado para o quarto trimestre fiscal).
Também devem possuir informacio para os indicadores beta, payout, taxa
de crescimento do lucro e liquidez (todos esses indicadores sao detalhados no
topico 3.4). Se uma observagdo ndo apresentasse algumas das informacoes
citadas, seria excluida da amostra.

Foram excluidas todas as empresas dos setores “finangas e seguros” e “fun-
dos”. Devido as caracteristicas peculiares desses setores, que d3o tratamento
diverso a variaveis como vendas, Ebitda etc., optou-se por nao considera-los
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nas analises, a fim de evitar distor¢des nas conclusdes. O setor denominado
“outros” também foi desconsiderado da analise.

d) Todos os multiplos devem ser positivos. Essa definicio foi necessaria para
nio se trabalhar com previsdes de precos com valores negativos.

e) Cada combinacio “setor-ano” deve ter, no minimo, trés observagdes. Foi
conduzida analise para verificar a possibilidade de aumentar esse ntimero
de empresas por setor, mas se constatou que o aumento iria representar a
perda de inimeras observagdes em setores com quantidade insuficiente de
empresas. Resolveu-se assim privilegiar a amostra em relacio a quantidade
de empresas comparaveis por setor.

f) Foram excluidas da base de dados 134 empresas-ano denominadas pela fer-
ramenta cluster analysis como “grupo de entropia”, que consiste em obser-
vacdes que apresentaram valores atipicos para as variaveis de similaridade,
tendendo a formar clusters unitarios (outliers).

O periodo selecionado para a pesquisa compreende os anos de 1994 a 2007.
A nio utilizac3o de dados anteriores a 1994 justifica-se pelo ambiente inflaciona-
rio existente no Brasil até quase meados da década de 1990. Essa decisdo encon-
tra respaldo em estudos anteriores, como o de Saliba (2008). A nio utilizagdo
de dados do ano de 2008 deve-se ao fato de uma das variaveis utilizadas na
pesquisa — o indice payout (detalhado no tépico 3.4) — somente estar disponivel
até o ano de 2007, em razio de a demonstracio de origem e aplicagdo de recur-
sos (Doar) deixar de ser obrigatéria a partir de 2008. A Doar era utilizada para o
célculo do payout. A Ginica exce¢io nesse intervalo de dados (1994-2007) diz res-
peito a variavel “crescimento dos lucros” (também detalhada no tépico 3.4), que
utilizou sempre o crescimento histérico nos tltimos cinco anos anteriores ao
ano em analise, e especificamente para essa finalidade consideramos os lucros
realizados a partir de 1990. Os critérios descritos anteriormente, quando execu-
tados sobre a base bruta de dados extraidas do sistema Economatica, resultaram
em uma amostra com 1.005 observacdes.

Tendo por base os estudos empiricos realizados anteriormente, menciona-
dos no referencial teérico, este trabalho considerou em suas analises os princi-
pais multiplos de mercado utilizados por analistas e abordados na maior parte
das pesquisas relacionadas ao tema “avaliacdo relativa”: a) prego/lucro (P/L ou
P/E na sigla em inglés); b) preco/valor patrimonial (P/VP ou P/B na sigla em
inglés); c) preco/vendas (P/Vendas ou P/S na sigla em inglés); d) preco/Ebitda
(P/Ebitda na sigla em inglés). Dessas defini¢des, derivam as especificagdes das
varidveis que foram utilizadas, conforme o multiplo de mercado envolvido:
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« P —valor de mercado da empresa: foi considerado, a exemplo do método
empregado no trabalho de Saliba (2008), o Gltimo dia til do més de abril
de cada ano seguinte ao da analise. O valor extraido do sistema Economatica
esta ajustado para proventos (dividendos, bonificac¢des etc.), para desdobra-
mentos e por inflacdo (IPCA).

Além disso, no caso de a empresa na amostra ter mais de um tipo de
acdo e um desses tipos ndo possuir valor definido na data consultada, foi
adotado o critério (disponivel no sistema Economética) de considerar o valor
da a¢do mais liquida com tolerancia de 30 dias imediatamente anteriores.

« L - lucro liquido da empresa: considerou-se o quarto trimestre fiscal no sis-
tema Economatica, ajustado por inflag3o.

« VP —valor patrimonial da empresa: considerado pelo patrimoénio liquido defi-
nido no quarto trimestre fiscal no sistema Economatica, ajustado por inflacdo.

« Vendas - valor da receita operacional liquida da empresa: considerou-se o
quarto trimestre fiscal no sistema Economatica, ajustado por inflacao.

«  Ebitda — valor do lucro antes dos juros, impostos, deprecia¢io e amortiza-
¢30 no sistema Economatica: definido no quarto trimestre fiscal e ajustado
por inflagdo. O Ebitda

[...] é na realidade lucro antes dos efeitos das decisdes de financiamento e inves-
timento de capital. Apesar de ser usado pelas companhias para mensurac¢io do
resultado operacional, o EBITDA n3o é uma medida amparada pelas praticas
contabeis brasileiras ou mesmo dos EUA, podendo nio ser comparavel entre
empresas (SALIBA, 2008, p. 7).

Embora o multiplo de Ebitda possua suas limita¢des, como ja advertiu
Damodaran (20006), manteve-se sua aplicacao neste trabalho, dada sua disponi-
bilidade na maior parte das empresas utilizadas.

No que tange a classificagdo por setores econdmicos, adotou-se neste trabalho a
classifica¢do do sistema Economatica. Quando se aplicaram os critérios de sele¢do
da amostra, verificou-se que os setores “agro e pesca”, “software e dados” e “trans-
porte servicos” ndo obtiveram nenhum caso em que se observassem no minimo
trés empresas-ano representando o setor na amostra final, o que gerou sua des-

considera¢do na amostra final, levando entdo aos 15 setores finais trabalhados.

O objetivo é, em uma primeira etapa, avaliar os erros de aprecamento da
metodologia por multiplos de mercado quando se utilizam, como empresas
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comparaveis, aquelas pertencentes ao mesmo setor da empresa-alvo, conforme
divisdo padronizada de setores constantes na Economatica, detalhada na secao
anterior. Por meio do modelo tradicional de andlise por multiplos, no qual o
valor de mercado (ou prego) de uma empresa-alvo i, no ano t (P,), é diretamente
proporcional a variavel econdmica para a empresa-alvo i, no ano t (X,), e o multi-
plo da varidvel econémica das empresas comparaveis é 3, temos:

P, =B, X, +e, (3)

O termo ¢, € o erro de aprecamento entre o preco gerado pelo modelo e o
preco efetivamente verificado no mercado. Com o intuito de aprimorar a eficién-
cia da Equacdo 3, pode-se dividi-la pelo valor de mercado da empresa-alvo i, no
ano t (P,), e apresenta-se o resultado na Equagao 4 a seguir:

_ )(it 2
=P+ (4)
Evidéncias reportadas indicam que essa providéncia “produz estimativas
mais precisas porque o erro de avalia¢do [...] é aproximadamente proporcional ao
valor de mercado da empresa” (BAKER; RUBACK, 1999 apud SALIBA, 2008,
p. 23). Para estimar B, na Equagao 4, aplicou-se o método estatistico de regressao
simples com corre¢do de White, ou simplesmente regressdo robusta, que tende
a fornecer estimadores mais consistentes e nao enviesados. A operacionaliza¢do
desse processo implica que o valor de mercado (prego previsto) da empresa-alvo
(normalizado para 1) serd o produto do pardmetro 3, — estimado da Equacdo 4, e
que é o multiplo estimado a partir do grupo de empresas comparaveis definidas
pelo setor econémico — pela varidvel econdomica da empresa-alvo (X,), gerando o
valor previsto para a empresa-alvo. Subtraindo o prego real, observado em bolsa,
desse valor previsto gerado pelo modelo, encontra-se o erro percentual de apreca-
mento, isso é feito para cada multiplo e setor econémico separadamente.

Na segunda etapa deste trabalho — cujo objetivo é avaliar os erros de apre-
camento da metodologia por multiplos de mercado quando se utilizam como
empresas comparaveis aquelas pertencentes ao mesmo cluster, gerado pela ferra-
menta estatistica cluster analysis —, torna-se necessario levar a cabo procedimento
que visam executar o processo de cluster analysis, conforme ensinado por Hair
Jr. et al. (2005) e Favero et al. (2009), delineando-se o procedimento a partir de
varias decisdes que s3o explicitadas neste e nos proximos tépicos. Entre as prin-
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cipais decisdes tomadas, encontra-se a “defini¢do das variaveis de similaridade”.
Segundo Hair Jr. et al. (2003, p. 391),

[...] a selecdo das variaveis a serem incluidas na “variavel estatistica de agrupamen-
to” deve ser feita em relacio a considerag¢des tedricas e conceituais, bem como pra-
ticas. Qualquer aplicagdo da analise de agrupamentos deve ter um argumento a res-
peito de quais variaveis sdo selecionadas. Se o argumento é baseado em uma teoria
explicita, pesquisa anterior, ou suposi¢io, o pesquisador deve perceber a importin-
cia de incluir apenas aquelas variaveis que (1) caracterizam os objetos agregados e
(2) se relacionam especificamente aos objetivos da analise de agrupamentos.

Nosso objetivo é selecionar, dentre empresas de quaisquer setores, empresas
comparaveis a empresa-alvo. Consideram-se como empresas comparaveis enti-
dades que possuam niveis semelhantes de risco, crescimento e potencial de gera-
¢do de caixa, considerados fundamentos da avaliagio (DAMODARAN, 2002).
Essa defini¢do também é reconhecida em estudos anteriores (ALFORD, 1992;
DAMODARAN, 1997; SALIBA, 2008; LIU; NISSIM; THOMAS, 2002) que sus-
tentam teoricamente a inclusio dessas varidveis como variaveis de similaridade.
Adicionalmente, com o intuito de aprimorar a homogeneidade das empresas a
serem selecionadas como comparaveis, foram incluidas mais duas variaveis de
similaridade: tamanho da empresa e liquidez da ag¢do. Damodaran (2002) registra
que analistas refinam suas listas de empresas comparaveis agrupadas por setor
econdmico separando, sempre que possivel, as empresas de porte semelhante.
Correia e Amaral (2008, p. 12) mencionam “evidéncias de que a liquidez desem-
penha papel importante na determinacao do valor de mercado das a¢des”. Vieira
e Milach (2008) reportaram evidéncias de que pode existir relag3o entre retorno e
iliquidez no mercado brasileiro, apesar da limita¢do da amostra de sua pesquisa.
Definiram-se, assim, cinco varidveis de similaridade para a cluster analysis com o
objetivo de selecionar empresas comparaveis: o risco, o crescimento, o potencial de
geragdo de caixa, o tamanho da empresa e a liquidez da agdo. Para mensurar essas
variaveis de similaridade, adotaram-se as proxies listadas a seguir, que foram
levantadas no sistema Economatica e utilizadas como critério para a formacao
dos clusters na solucdo final:

a) Beta do sistema Economatica, como proxy para “risco”. O beta foi extraido con-
siderando os tltimos cinco anos para sua consolidacio, tendo por data-base a
mesma utilizada para a comparagdo dos precos na andlise por multiplos.

b) Taxa de crescimento dos lucros, calculado a partir do lucro bruto extraido do
sistema Economatica, verificado nos tltimos cinco anos, incluindo o ano em
andlise fechado, como proxy para “crescimento”.
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c) Indice payout do sistema Economatica, como proxy para “potencial de gera-
¢do de caixa”. O indice payout é fruto da divisdo dos dividendos pagos pelo
lucro liquido e indica a parte do lucro que é distribuida para os acionistas
(fluxo de caixa).

d) Receita liquida retirada do sistema Economatica, como proxy para “tamanho
da empresa”. Definida pelo valor da receita operacional liquida da empresa,
considerando o quarto trimestre fiscal, ajustado por inflagao (IPCA).

e) Indice deliquidez da acao do sistema Economatica, como proxy para “liquidez
da ac3o”. Esse indice do Economatica foi extraido tendo o mesmo parametro
do preco de mercado, por um periodo dos tltimos 12 meses. Ele leva em
conta o numero de dias em que houve pelo menos um negécio com a a¢io
no periodo, relativamente ao ntimero total de dias do periodo escolhido. Esse
indicador é composto também pelo niimero de negbcios com a a¢do dentro
do periodo relativamente com o niimero de negbcio com todas as agdes no
periodo e pelo volume em dinheiro com a a¢do no periodo relativamente ao
volume de dinheiro com todas as a¢des (ECONOMATICA, 2009).

Segundo Favero et al. (2009, p. 198), “A maior parte das medidas de dis-
tancia sofre influéncia das diferentes escalas ou magnitudes das variaveis de
similaridade”. Dessa forma, com o objetivo de evitar distor¢des ou viés, causados
pelas diferencas de escalas dessas cinco varidveis de similaridade definidas, provi-
denciou-se a padronizag¢do delas antes de se executar a cluster analysis, transfor-
mando-as em escores padrio (também denominados de escores Z), de maneira a
apresentar média o (zero) e desvio padrdo 1 (um), conforme a Equagdo 5 a seguir:

x — média
~ desvio padrao

(5)

Em seguida, outra decis3o se faz necessaria: definir-se a medida de similari-
dade a ser empregada. As medidas de similaridade adotadas foram a “distancia
euclidiana” e a “distancia euclidiana quadrada”, que s3o as mais comumente
utilizadas segundo Hair Jr. et al. (2005). A ado¢3o de duas medidas de distancia
justifica-se pelas técnicas de agrupamento definidas na cluster analysis. A “dis-
tancia euclidiana” preconiza que a “distancia entre duas observacoes (i e j) cor-
responde a raiz quadrada da soma dos quadrados das diferencas entre os pares
de observagdes (i e j), para todas as p varidveis” (FAVERO et al., 2009, p. 201),
conforme a Equagdo 6 a seguir:

d, = Vix, - )+ (%, —%x,) et (X, - %) (6)

2 j2 ip Jjp
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A “distincia euclidiana quadrada” consiste exatamente na “distincia eucli-
diana”, porém sem extracio da raiz quadrada: “A Distancia Euclidiana Quadrada
tem a vantagem de que ndo é necessario calcular a raiz quadrada, o que acelera
o tempo de computagdo, e é a distdncia recomendada para o método de agrupa-
mento Ward” (HAIR JR. et al., 2005, p. 394). A seguir, exibe-se a Equagdo 7 com
a distincia euclidiana quadrada:

d.’=(x

; - xﬁ)2 + (%, — sz)2 ot (%, = xjp)2 (7)

A partir do ponto em que temos definidas as variaveis de similaridade que
irdo nortear a analise de agrupamentos, bem como as medidas de similaridade
escolhidas, torna-se necessario decidir sobre o algoritmo que fard o processo de
agrupamento, uma vez que a formacdo dos grupos (clusters) ¢ uma consequén-
cia do critério escolhido para medir a distancia entre as variaveis definidas e do
meétodo de agregacio utilizado (FAVERO et al., 2009). Assim, segundo Hair Jr.
etal. (2003, p. 398)

Essa ndo é uma questdo simples, pois centenas de programas de computador
que usam diferentes algoritmos estdo disponiveis, e outros estio em desenvol-
vimento. O critério essencial de todos os algoritmos, porém, é que eles tentam
maximizar as diferencas entre agrupamentos relativamente a varia¢ao dentro dos
mesmos. [...] Os algoritmos mais utilizados se dividem em duas categorias gerais:
hierarquica e n3o-hierarquica.

Sempre existirdo vantagens e desvantagens na escolha de uma ou outra
abordagem (HAIR JR. et al., 2005). Os algoritmos nio hierdrquicos geralmente
sdo mais eficientes do que os hierarquicos, conforme afirmam Hair Jr. et al.

(2005, p. 403):

Os métodos ndo hierdrquicos tém diversas vantagens sobre as técnicas hierar-
quicas. Os resultados s3o menos suscetiveis as observa¢des atipicas nos dados, a
medida de distincia usada e a inclusio de variaveis irrelevantes ou inadequadas.

Favero et al. (2009, p. 218) relatam que
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[...] os procedimentos ndo-hierdrquicos sio métodos que tém como objetivo
encontrar diretamente uma parti¢cdo de n elementos em k grupos (clusters), de
modo que a parti¢io satisfaca dois requisitos basicos: “coesdo” interna (ou seme-
lhanca interna) e isolamento (ou separacio) dos clusters formados.

Considerando os aspectos anteriores, verifica-se que, dentro dessa classifica-
¢do denominada de “algoritmos nao hierdrquicos”, o método mais utilizado por
pesquisadores é o K-means, também conhecido como “K-médias”, e foi o adotado
nesta pesquisa por também apresentar caracteristicas que vém ao encontro dos
objetivos deste trabalho, conforme se relata:

O método nio hierdrquico K-means pode ser usado para o agrupamento de gran-
des conjuntos de observagdes. Esse método produz apenas uma solugdo para o
ntmero de conglomerados predefinido, que deve ser especificado pelo analista,
enquanto o método hierdrquico fornece uma série de solugdes correspondentes
a diferentes nimeros de agrupamentos. [...] Com o método K-means, persegue-
se o objetivo de minimiza¢3o da varidncia interna aos grupos e maximizag¢do da
varidncia entre os grupos (FAVERO et al., 2009, p. 218).

No método K-means, o processo de operacionalizagdo dos agrupamentos é
composto de trés fases:

1 — Particdo inicial dos individuos em K clusters definidos pelo analista; 2 — Cal-
culo dos centroides [centroide é a média ou valor médio dos objetos contidos no
agrupamento para cada variavel de similaridade] para cada um dos K clusters e
célculo da distincia euclidiana dos centroides a cada sujeito na base de dados;
3 — Agrupamento dos sujeitos aos clusters cujos centroides se encontram mais
proximos, e voltar ao passo 2, até que ndo ocorra variacio significativa na dis-
tincia minima de cada sujeito da base de dados a cada um dos centroides dos K
clusters (MAROCO, 2007 apud FAVERO et al., 2009, p. 218).

Ante o exposto, nota-se que duas decisdes ganham destaque devido a sua
implicacio no resultado da cluster analysis, tendo em vista a op¢io pelo método
de agrupamento n3o hierdrquico K-means: (i) a defini¢do do ntimero de clusters
a serem formados e (ii) a definicdo das sementes (centroides) iniciais. (PUNJ;
STEWART, 1983; KETCHEN JR.; SHOOK, 19906). “Alguns estudos indicam que
o desempenho do método K-means é bastante inadequado quando uma semente
inicial aleatéria é utilizada sem a aplicacdo prévia de um método hierarquico”
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(FAVERO et al.,, 2009, p. 225). Nesse sentido, consolidando o entendimento,
Punj e Stewart (1983, p. 145, traducao nossa) afirmaram o seguinte:

A selecio do método de agrupamento (algoritmo) para a cluster analysis e as carac-
teristicas da solucio aparentam ser criticas para o uso bem-sucedido da cluster
analysis. Estudos empiricos sobre o desempenho de algoritmos de agrupamento
sugerem que um método ndo hierarquico é preferivel a um método hierarquico.
Isso vale, porém, somente quando sementes iniciais nao aleatérias sao forneci-
das. Além disso, os métodos nio hierdrquicos exigem a especificacdo prévia do
numero de clusters desejado. Um processo em duas etapas pode ser adotado para
lidar com esse problema. Na primeira etapa, um dos métodos hierdrquicos que
demonstrou um desempenho superior (tais como “distancia média” ou o método
de Ward), pode ser utilizado para obter uma primeira aproximacio de uma solu-
¢3o. [...] Na segunda etapa, as observacdes restantes podem entdo ser submetidas
a um processo de particionamento repetitivo [ndo hierarquico] para o refinamen-
to dos clusters a serem gerados na solugdo final.

Para atender aos requisitos das decisdes (i) e (ii), juntaram os métodos hie-

rarquico e ndo hierdrquico a fim de obter os beneficios de ambos. O método
hierarquico de Ward foi escolhido para minimizar as diferencas internas de
grupos, conforme afirmam Hair Jr. et al. (2005), e aplicado juntamente com
o método nio hierdrquico K-means (PUNJ; STEWART, 1983; KETCHEN JR;
SHOOK, 1996; HAIR JR. et al., 2005; FAVERO et al., 2009). Em resumo, con-
forme o fundamento exposto, este estudo adotou como procedimento para a
execucao da cluster analysis:

a)

b)

Utiliza¢do da técnica hierdrquica Ward’s method, ou simplesmente método
de Ward, com a medida de distancia euclidiana quadrada, para a geracao de
“esquema de aglomera¢do” em que sio analisados os coeficientes de aglo-
meracdo e identificados os ntimeros de clusters sendo formados em cada
passo do processo. Com a analise desse esquema de aglomeracio e de sua
exposicdo grafica (dendrograma), é tomada a decisdo sobre o niimero de
agrupamentos por meio da “regra da parada”: quanto menor os coeficien-
tes, mais homogéneos sao os agrupamentos formados; quando identifica-
dos grandes saltos no coeficiente, isto é, quando um agrupamento torna-se
menos homogéneo que a média anterior, entao adota-se como critério que
se deve parar o processo e adotar aquele niimero de clusters (HAIR JR. et al.,
2005; FAVERO et al., 2009).

Ainda por intermédio do método de Ward, foram identificadas e excluidas
da amostra as observa¢des que, por apresentarem valores atipicos (outliers)
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para as variaveis de similaridade, tendiam a formar grupos unitarios. Nova-
mente foram executados os procedimentos do item “a” e observou-se se
eram mantidos os padrdes obtidos anteriormente.

c) Excluidas as observagdes atipicas, assim como definido o ntimero de agrupa-
mentos a serem formados, o método de Ward é executado por uma terceira
vez, agora sendo fixada a quantidade de clusters, com o objetivo de obter os
centroides (sementes) de cada um desses agrupamentos.

d) De posse do nimero de agrupamentos e das sementes (centroides) geradas
no item “c”, passa-se entdo para o método nao hierarquico K-means, que é
alimentado com sementes iniciais geradas no método hierarquico. O proce-
dimento agrupa as observagoes, e, entdo, é analisada a varidncia utilizando
a tabela Anova (analysis of variance), com o propoésito de verificar em que
medida as variaveis de similaridade contribuiram para a formacio dos clus-

ters (FAVERO et al., 2009).

Com base nas defini¢oes delineadas anteriormente, foi possivel completar a
segunda etapa do trabalho, qual seja, atingir o objetivo de avaliar os erros de apre-
camento da metodologia por multiplos de mercado quando se utilizam como
empresas comparaveis aquelas pertencentes ao mesmo cluster ou agrupamento
da empresa-alvo, gerado a partir da cluster analysis. A anélise é executada nos mes-
mos moldes da estruturada no tépico 3.3, em que, por meio do modelo tradicio-
nal de analise por multiplos, o valor de mercado (ou prego) de uma empresa-alvo
é estimado como sendo diretamente proporcional a varidvel econémica para a
empresa-alvo e o multiplo da variavel econdmica das empresas comparaveis. A
diferenca significativa desse processo, em face do exposto no topico 3.3, reside
no fato de que a estimagao do parametro 8, — que é o multiplo estimado a partir
do grupo de empresas comparaveis — agora se dard com base em um grupo de
empresas comparaveis definidos pela cluster analysis. Novamente, ira se adotar
que o valor de mercado (pre¢o) da empresa-alvo serd o produto do pardmetro
B,, pela varidvel econémica da empresa-alvo, quando entio (analogamente ao
topico 3.3) € comparado com o valor em bolsa e apurado o erro percentual de
aprecamento para cada multiplo separadamente.

A anédlise comparativa da performance (setores versus cluster) foi realizada por
meio de duas abordagens: pela analise da faixa interquartil, definida como sendo
a diferenca entre 0 3° e o 1° quartis dos dados, em que, caso esse valor seja menor
para a abordagem por cluster, é entdo verificada uma evidéncia de que a perfor-
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mance foi melhor (SALIBA, 2008; LIU; NISSIM; THOMAS, 2002); e ainda pela
execugdo de teste de hipotese de média das diferencas dos erros de aprecamento
(t de Student). O teste de hipdtese de média das diferencas objetiva testar se a dife-
renca entre duas médias é significativa. Foi realizado para cada multiplo, utili-
zando os erros de aprecamento (preco real — preco projetado) gerados quando as
empresas s3o agrupadas por setor versus quando sao agrupadas por cluster analy-
sis. A distribui¢ao utilizada é a “t de Student”, que possui a caracteristica de se
aproximar da normal a medida que o tamanho da amostra cresce (n > 30), com
o teste sendo realizado com o atributo de “dados pareados”, pois, para cada uma
das observagdes, tém-se as médias dos erros de aprecamento para “setor” e para
cluster. Aplicando-se o teste, deseja-se saber se se pode rejeitar a hipétese nula
(H,) de que a média das diferencgas dos erros de precificagao (erro por cluster —
erro por setor) é maior que zero ou igual a zero, contra a hipétese alternativa
(H,) de que a média das diferencas dos erros de precificacao (erro por cluster —
erro por setor) é menor que zero. Ou seja, deseja-se testar se, em média, os erros
gerados por cluster analysis seriam de menor magnitude do que os gerados por
“setores”, no nivel de significincia do teste. Dessa forma, teremos as hipoteses
do teste t de Student:

H : u(erro_cluster — erro_setor) > o

o

H,: n(erro_cluster — erro_setor) < o

Este trabalho limita-se a avaliar a performance da metodologia de avaliagdo
de empresas por multiplos, considerando as empresas que compdem a amostra,
formada exclusivamente por empresas de capital aberto do Brasil. Assim, pode
nao haver representatividade para extrapolarmos as conclusdes para a economia
brasileira como um todo. Para o célculo da “taxa de crescimento dos lucros”,
utilizou-se o lucro bruto histérico, quando o ideal seria o lucro liquido previsto
(DAMODARAN, 1997). Outro ponto diz respeito a definicdo de somente abor-
dar os multiplos com valores positivos. Essa defini¢do foi necessaria para n3o se
trabalhar com previsdes de precos com valores negativos (empresas que deem
prejuizo, por exemplo). A ferramenta cluster analysis abre uma gama de opcoes e
aplicagdes dentro de diversas areas do conhecimento. Todavia, com os beneficios
também se apresentam algumas limita¢des. Hair Jr. et al. (2005, p. 389) refor-
cam que “a selecio da solucio final exige muito do julgamento do pesquisador e
é considerada por muitos como muito subjetiva”.
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Realizada a consolidagdo de todas as observacdes, conforme a metodologia
exposta, para cada variavel e empresa-ano da amostra, apresenta-se na Tabela 1
a seguir a distribui¢do dos dados para cada variavel economica dos multiplos de
mercado (lucro, valor patrimonial, vendas e Ebitda). Todas foram normalizadas
pelo preco, haja vista esse procedimento representar ganho para o processo de
estimagdo do multiplo a partir das empresas comparaveis. Verifica-se, na Tabe-
la 1, que os dados ja n3o apresentam valores negativos, pois foram excluidos da
amostra todos os multiplos negativos, como critério de pesquisa, a fim de impe-
dir previsoes de precos com valores menores que zero.

. DESVIO
MEDIA PADRAQ 0,1 0,25 MEDIANA 0,75 0,9
/P 0,1504 0,1528 0,0366 0,0686 0,1196 0,1925 0,2968
VP/P 1,5712 1,6714 0,3386 0,5727 1,0846 1,9632 3,1537
Vendas/P 3,0589 4,0194 0,5083 10,9303 1,8707 3,6151 6,9883
Ebitda/P 0,4290 0,4265 10,1094 0,1815 0,2937 0,5192 0,8761
Beta 0,5309 0,2828 0,1900 0,3300 0,5200 0,7100 0,9000

Payout/100 0,5086 0,4624  0,1406 0,2529  0,3565 0,6436 1,0000

Receita
liquida
(em
R$1.000)

2.936.662 4.593.614 199.936 428.793 1.313.348 3.044.096 7.457.288

fndice de

o 0,1813 0,4018 0,0002 0,0015 0,0177 0,1493 0,5555
liquidez

Taxa de
crescimento 0,1146 0,1883 -0,0750 0,0090 0,0907 0,2062 0,3179
do lucro/100

Elaborada pelos autores.
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Na Tabela 2 a seguir, a matriz de correla¢do entre as variaveis é apresentada.
Verifica-se, ao analisa-la, que algumas varidveis econémicas possuem informa-
¢do em comum, tendo em vista o coeficiente de correlacdo apresentado. As va-
ridveis que apresentam maiores coeficientes de correlacdo sao Vendas/P versus
Ebitda/P com 70,52% e VP/P X Ebitda/P com 55,89%. A variavel que apresenta
menor correlacdo é L/P versus Vendas/P com 12,25%. Todas as variaveis pos-
suem correla¢3o positiva.

L/P VP/P VENDAS/P EBITDA/P
/P 1
VP/P 0,290416578 1
Vendas/P 0,122552016 0,469683689 1
Ebitda/P 0,227256302 0,55891798 0,705292306 1

Elaborada pelos autores.

Cada empresa-ano da amostra possui simultaneamente informacdo para as
cinco variaveis listadas, ja discutidas anteriormente. Ressalta-se ainda, com rela-
¢do a Tabela 3, a diferenca de escala nos valores. Para tratar esse fato, foi adotada
a padronizagao dos valores das variaveis em escores padrao. Analogamente, ela-
borou-se na Tabela 3 a matriz de correlagdo entre essas variaveis de similaridade
utilizadas no processo de cluster analysis.

TAXA DE
BETA PAYOUTI100 Eizcuﬁgﬁ [HBEEDED; CRESCIMENTO
DO LUCRO/100
Beta 1
Payout/100  -0,041672045 1
(continua)
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, TAXA DE

BETA PAYOUT/100 E’Zcuﬁg//i 'HBLC'EDEDZE CRESCIMENTO
DO LUCRO/100

Receita

et 0,346802756 0,092995011 1

liquida

indice de

na 0,471495307 0,028397919 0,596195841 1

liquidez

Taxa Cresc. ) 118472685 0,005187297 0024859366 0067364817 1

lucro/100

Elaborada pelos autores.

Foi executada uma cluster analysis individualmente para cada um dos 14
anos da amostra (1994-2007), ou seja, para cada ano, repetiam-se todos os pro-
cedimentos expostos e ja discutidos na metodologia. Inicialmente utilizando
o método hierdrquico de Ward (para obter o ntimero de clusters e os centroi-
des deles) e, em um segundo momento, utilizando o método nio hierarquico
K-means (entrando com o niimero de clusters e centroides iniciais obtidos na
andlise com o método de Ward). Ao final do processo, obteve-se uma solugdo
Unica, tendo como produto a disponibiliza¢ao de um ntmero inteiro para cada
observacdo, que indica o cluster a que pertence cada uma das empresas-ano da
amostra.

A Tabela 4 reporta, para cada ano da anélise, o nimero de empresas-ano dis-
poniveis, o niimero de setores-ano nos quais as empresas estavam classificadas
pelo critério Economatica e o nimero de clusters-ano gerados pela cluster analysis.
Percebe-se que, para todos os anos, o niimero de setores foi igual ao niimero de
clusters gerados ou maior do que ele, o que era esperado, tendo em vista que a
ferramenta cluster analysis tem por caracteristica a geracao de poucos clusters na
soluc¢do final (HAIR JR. et al., 2005).
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DETALHAMENTO DA BASE DE DADOS UTILIZADA NAS
REGRESSOES E NA APURACAO DOS ERROS DE APRECAMENTO -
NUMERO DE EMPRESAS-ANO, SETORES-ANO E CLUSTERS-ANO

ANO NUMERO DE NUMERO DE NUMERO DE
EMPRESAS-ANO SETORES-ANO CLUSTERS-ANO
1994 36 05 05
1995 59 09 07
1996 74 10 05
1997 73 12 09
1998 58 09 07
1999 62 10 06
2000 77 12 06
2001 67 10 07
2002 57 11 05
2003 82 11 07
2004 97 12 12
2005 86 11 09
2006 86 11 06
2007 91 12 07
Total 1005 - -

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base nas informagdes expostas na Tabela 5 a seguir, acerca da distri-
buicao das empresas-ano pelos setores e anos da amostra, depreende-se que
o setor com maior nimero de observa¢des ao longo dos anos é o de “siderur-
gia e metaltirgica” com 175 empresas-ano, seguido pelo de “quimica” com 158
empresas-ano. Os setores com menor representatividade na analise foram os de
“constru¢do” com apenas 7 empresas-ano, seguido pelo de “mineracdo” com 9
empresas-ano.
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DETALHAMENTO DA BASE DE DADOS UTILIZADA NAS
REGRESSOES E NA APURACAO DOS ERROS DE APRECAMENTO -
NUMERO DE EMPRESAS-ANO POR SETOR

SETORES NUMERO DE EMPRESAS-ANO POR SETOR
ECONOMATICA v lwvwlolmlw|lalol |l alml<!|w| ol ~|TOTAL
CONsDERADOS & & & & & & § § § & § & § g
Alimentos e beb. |08 | 10 13 09 09 07 06 06 06 06 06 06 06 06 104
Comércio - | -] -] -]-]/0505/04/04 04 0404 04 04| 38
Construcao - - - - - - - 104 - - - - - 03| 07
Eletroeletrénicos | - |05/09 |05/ 05| - |04 - |03/03 04 03|03 03| 47
Energia elétrica - | -] -103|-|-1]07|07(03[09|16(|16|13 /18| 92
Maquinas indust. | - |04 |04 (04| - | - [03| - |[03| - (03] - | - | - 21
Mineracao - - - 1030303 - - - |- |-]-=/]-/- 09
Mineraisndomet. | - (04|04 04|03 /03|03 | - | - | - |- | -/|-]- 21
Papel e celulose - 104/03 03| - |05 07 06 04 07 0605 05 05| 60
Petréleo e gas - (03| -|-]-]03{03|04| - |04|05|04|05|03| 34
Quimica 07 11111213 1514|1107 |12 |13 12|11 |09 158
Siderur. e metalur. |08 | 11 13 |16 /09 |09 13|11 /09 13|16 15|18 14 175
Telecomunicacbes | - | - |05 04 04 - - - |06/11/10/08 07 10 65
Téxtil 10 /07 05 04 08 07 0808 05 06 06 07 06|07 94
Vefculos e pecas |03 | - |07 |06 04 05 04 06 07|07 08 0608 09 80
Total 36 |59 74 |73 58 62 77 67 |57 82 97 86 86 91 1005

Fonte: Elaborada pelos autores.

Analogamente, disponibiliza-se a Tabela 6 a seguir, contendo a distribui-
¢do das empresas-ano pelos anos da amostra, porém consolidados por clusters
gerados pela cluster analysis. Os niimeros que identificam os clusters s3o indi-
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viduais para cada ano. Assim o cluster n° o1 de um ano nio possui as mesmas
caracteristicas do cluster n° o1 em outro ano. O niimero é para identificacao do
agrupamento.

A base composta por todas as observacgdes, contendo a classificagio pelo
setor econdmico e pelo cluster, foi utilizada para realizar as comparacdes de per-
formance entre as duas abordagens (por cluster versus por setor), conforme se
relata na se¢do 4.3.

DETALHAMENTO DA BASE DE DADOS UTILIZADA NAS
REGRESSOES E NA APURACAO DOS ERROS DE APRECAMENTO -
NUMERO DE EMPRESAS-ANO POR CLUSTER

NUMERO DE EMPRESAS-ANO POR CLUSTER

CLUSTERS
L. F B 8 5 8 8 2 8 2 B Eo2osoz
CLUSTERANALYSIS | @ | @ | @ | o | o o | o | 2 92|33 | 23|83

N
N
N
N
o
N
0]
o
=
o
=
N
o
(@}
N
0]
N
N
o
(00
~
o
w
gl

Cluster n° 01

Cluster n® 02 13113 119 11129 26 17 |11 14 15 12 11 20 14

Cluster n® 03 02 05|07 10 06|16 07 19|04 28 27 07 24 10

Cluster n® 04 03 1705 130503 26 07|18 06 11 04 06 15

Cluster n® 05 06 03|03 04 10|07 03 030305 14 02|10 02

Cluster n® 06 - 03| - |06/02 06 04 06 - |04 02 08 10| 06
Cluster n®> 07 - 06| - |07]02]| - - | 11 - 0208 21 - | 09
Cluster n® 08 -l -0 102 - -1-1-1-1-106]|13] - -
Cluster n® 09 - - = 102 | = = | = = - - lo2l03]| - | -
Cluster n® 10 - - - - - = || = - | - - o2 | - N
Cluster n® 11 - - - - - = | = = | = - o3| - - | -
Cluster n® 12 - - - - - = || = -] - - o2 | - N
Total 36 59 74 73 58 62 77 67 57 | 8 97 86 86 91

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Como complemento da analise do resultado, foi também elaborada andlise
de variadncia Anova (analysis of variance) com a finalidade de validar, para cada
ano, se as variaveis de similaridade contribuiram para a discriminacio dos clus-
ters ou ndo tiveram significancia no agrupamento das empresas. Por meio da
analise, foi possivel identificar se uma variavel conseguiu ou nio distinguir bem
os clusters. A um nivel de significancia de 5%, verifica-se que, ao longo de todos
os anos, todas as variaveis de similaridade adotadas s3o significantes, com exce-
¢do de uma Uinica variavel, em um tnico ano: a variavel payout no ano de 2002
nio apresenta contribuicdo para a formacdo dos clusters, a um nivel de 5% de
significancia. Quando se sinaliza que os clusters formados possuem a caracte-
ristica de heterogeneidade entre si e homogeneidade interna, constata-se que a
variabilidade na coluna “variabilidade entre os clusters” é elevada, ao passo que
a variabilidade na coluna “variabilidade interna” é reduzida, indicando estabili-
dade nessa analise ao longo de todos os anos.

Consolidada a base sobre a qual foi executada a cluster analysis e identifi-
cados os clusters na amostra, obteve-se, entdo, o consolidado de empresas-ano
classificadas por setor e por cluster, o que tornou possivel avaliar os erros de
aprecamento tanto quando as empresas comparaveis foram agrupadas por setor
econémico quanto quando as empresas comparaveis foram agrupadas por clus-
ter analysis. Em ambos os casos — andlise por setor ou por cluster —, quando se
estimam o multiplo e o preco da empresa-alvo, as informagdes da empresa-alvo
nio sdo consideradas, ou seja, a empresa-alvo sempre € excluida da amostra ao se
estimar seu prego, tratando-se de previsoes fora da amostra (SALIBA, 2008). Esse
procedimento é importante para conferir consisténcia aos precos previstos pelo
modelo e aos respectivos erros de aprecamento, uma vez que nio inclui os dados
da propria empresa avaliada para gerar os pregos previstos. A excecio se da nos
clusters com duas observacdes, em que a empresa-alvo é considerada nas regres-
soes, devido a falta de empresas-ano no cluster gerado.

Na primeira etapa desse processo, com base na Equacio 4 de regressio
simples, foram estimados os B, (multiplo de mercado estimado) a partir do
grupo de empresas definidas como comparaveis, a saber, aquelas pertencentes
ao mesmo setor econdmico. Assim, nessa primeira etapa, foram geradas qua-
tro regressoes simples robustas para cada empresa-ano da amostra, sendo uma
para cada mltiplo, totalizando 4.020 regressdes, com seus respectivos erros
de aprecamento. Os erros de aprecamento foram obtidos pela subtragio “valor
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da empresa-alvo verificado em bolsa” menos “valor gerado pela modelo de ava-
liacao por maultiplos — por setor”. O valor gerado pelo modelo de avaliagdo por
multiplos é o produto do pardmetro estimado B, — estimado da Equagdo 4, e
que é o multiplo estimado a partir do grupo de empresas comparaveis — pela
varidvel econémica da empresa-alvo (X,), normalizado pelo prego. O erro de
aprecamento, portanto, é um percentual do preco real verificado em bolsa. A
Tabela 7 a seguir reporta a distribui¢do dos erros de aprecamento dessa primei-
ra etapa. Na segunda etapa, foram estimados os B, (mtltiplo de mercado esti-
mado), porém agora considerando como empresas comparaveis aquelas perten-
centes ao mesmo cluster gerado pelo processo de cluster analysis. Analogamente
a primeira etapa, foram geradas mais quatro regressoes simples robustas para
cada empresa-ano da amostra, sendo uma para cada multiplo, totalizando mais
4.020 regressdes, com seus respectivos erros de aprecamento. Os erros de apre-
camento, da mesma forma, foram obtidos pela subtrag3o “valor da empresa-alvo
verificado em bolsa” menos “valor gerado pela modelo de avaliacdo por multi-
plos — por cluster”. O valor gerado pelo modelo de avaliacio por multiplos é o
produto do pardmetro estimado 3, — estimado da Equacao 4, e que é o mdltiplo
estimado a partir do grupo de empresas comparaveis — pela variavel econdmica
da empresa-alvo (X,), normalizado pelo prego.

De forma andloga a primeira etapa, o erro de aprecamento é um percen-
tual do preco real verificado em bolsa. A Tabela 7 reporta a distribui¢io dos
erros de aprecamento dessa segunda etapa, quando os erros de aprecamen-
to foram apurados com empresas comparaveis sendo selecionadas por cluster
analysis. Na tabela a seguir, apresentam-se as diferencas, para cada estatistica e
variavel, entre as tabelas citadas anteriormente. Os valores n3o sio analisados
isoladamente, mas sim entendidos como uma comparagdo entre a abordagem
por cluster e a abordagem por setor. Estudos anteriores, principalmente os de
Liu, Nissim e Thomas (2002) para o mercado norte-americano e Saliba (2008)
adotaram como medida principal de avaliacio do desempenho dos multiplos
de mercado a faixa interquartil. O argumento é que, quanto menor a dispersao
dos erros de aprecamento, comparativamente a outros multiplos, melhor a per-
formance. A faixa interquartil, também denominada “amplitude interquartil”
ou interquartile range (IQR), é caracterizada como a diferenca entre 0 3° e o 1°
quartis. Essa medida de dispersdo supera a dependéncia de valores extremos,
abrangendo 50% dos valores centrais, eliminando os 25% dos valores mais bai-
xos e os 25% dos valores mais altos. Ressalte-se que Saliba (2008) reconhece
que a classificagdo de desempenho dos multiplos (melhora ou piora na perfor-
mance) pode se alterar de acordo com a medida de dispersio escolhida para a
classificagdo.
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Em uma anilise preliminar, ainda sobre a Tabela 7, verifica-se que, com
base na faixa interquartil, o multiplo que obtém melhor performance relativa é o
Ebitda/P, tanto para os erros apurados com empresas comparaveis sendo agru-
padas por setor como para os erros apurados com empresas comparaveis sendo
agrupadas por cluster analysis.

A abordagem diferente na sele¢do das empresas comparaveis nao alterou a
ordem de desempenho relativo entre os multiplos. Vendas/P permanece sendo
o multiplo com pior performance relativa, e, apés Ebitda/P, tém-se VP/P e L/P.
Entre o lucro/P e o valor patrimonial/P, este tGltimo obtém melhor performance.
Esses resultados estdo alinhados ao de Saliba (2008), inclusive quanto a diver-
géncia com os resultados reportados por Liu, Nissim e Thomas (2002) no que
diz respeito a supremacia do Ebitda/P sobre as medidas contabeis (VP/P e
L/P). Quando se analisa a performance relativa entre as duas abordagens de
selecdo de empresas comparaveis, ou seja, por clusters versus por setor, verifica-se
que, para todos os multiplos, houve melhora na performance com a utiliza¢ao
da cluster analysis.

Constata-se que, mesmo quando s3o consideradas como paridmetro de ava-
liacdo medidas de dispersao mais ao extremo (90%—10% e 95%—5% percentil),
ainda assim todos os multiplos perfazem melhor com as empresas compara-
veis agrupadas por cluster analysis que com as empresas comparaveis agrupa-
das por setor.

Saliba (2008) reportou que os erros de aprecamento de todos os mltiplos
com empresas comparaveis incluindo todas as empresas da cross-section foram
sistematicamente menos dispersos do que quando eram utilizadas empresas do
mesmo setor. Adiciona-se, entdo, a essa analise que os erros de aprecamento
dos multiplos com empresas comparaveis agrupadas por cluster analysis apre-
sentam-se menos dispersos do que quando as empresas comparaveis sdo reu-
nidas pelo critério de pertencerem ao mesmo setor econémico (Economatica).
Assim sendo, sob o critério de adotar a faixa interquartil como medida de per-
formance relativa, obter-se-ia uma evidéncia de que o método de agrupamento
de empresas comparaveis por cluster analysis representou melhora na perfor-
mance da metodologia de avaliacdo de empresas por multiplos de mercado, para
a amostra analisada, em todos os quatro multiplos analisados. Contudo, essa
andlise nao possibilita inferir se essa “melhora” é ou nao significativa. Também
trabalha contra essa evidéncia o fato de que, quando sio consideradas outras
medidas de dispersdo, levando-se em conta valores ainda mais ao extremo da
distribuicio dos erros (99%-1% percentil), verifica-se que nao mais todos os
multiplos analisados obtém ganho de performance. Para reforcar essa analise
comparativa e obter outras evidéncias complementares acerca da melhora ou
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nio da ferramenta de avaliagdo por multiplos utilizada em conjunto com a téc-
nica estatistica cluster analysis, propos-se ainda a realiza¢do de testes de hipotese
da média das diferencas dos erros de aprecamento (t de Student). O objetivo foi
testar se existe diferenca significativa entre os erros de aprecamento, por cluster
versus por setor. Verifica-se, assim, a hipétese de rejeigao da hipétese nula (H ),
de que a média das diferencas dos erros de precificagdo (erro por cluster — erro
por setor) é maior que zero ou igual a zero, para poder aceitar a hipétese alter-
nativa (H,), de que a média das diferencas dos erros de precificagao (erro por
cluster — erro por setor) é menor que zero, ou seja, em média, os erros gerados
por cluster analysis seriam de menor magnitude do que os gerados por setores, no
nivel de significancia do teste.

Verifica-se, na Tabela 8, os resultados dos testes t de hipotese para a média
das diferencas entre os erros de aprecamento, gerados por cluster analysis versus
por setor econdmico, para cada um dos quatro multiplos analisados. Conforme
se constata, para o maltiplo L/P, o p-valor é igual a 0,9999, e € maior que o nivel
de significancia do teste al15%, portanto a decisao do teste é de nao rejeitar H .
Em outras palavras, n3o se pode rejeitar a hipétese nula de que, em média, os
erros de aprecamento para o multiplo L/P, gerados quando as empresas compa-
raveis sdo agrupadas pelo setor econémico, s3o menores que os erros de apreca-
mento para o multiplo L/P ou iguais a eles, gerados com empresas comparaveis
agrupadas por cluster analysis.

Registra-se o elevado valor para o p-valor (incomum). Isso se deve provavel-
mente a quantidade de observagdes (1.005), e a diferenca estatistica das médias,
considerando a variancia, é bastante significante. Assim, rejeita-se fortemente
a possibilidade de que, em média, os erros por cluster analysis sejam de menor
magnitude em relag3o aos erros por setor. Analogamente, a mesma inferéncia
pode-se fazer dos multiplos VP/P, Vendas/P e Ebitda/P. Conforme se constata,
para todos esses multiplos, o p-valor é igual a 1,0000, e é maior que o nivel de
significancia do teste a 5%, portanto a decisio para todos os multiplos é pela nao
rejeicdo de H_. A n3o rejeigao da hipétese nula em todos os testes de hipotese
para todos os multiplos implica n3o poder afirmar que para os multiplos L/P,
VP/P, Vendas/P e Ebitda/P, a um nivel de significincia de 5%, o método de clus-
ter analysis forneceu ganho ao método de avaliacdo de empresas por multiplos
de mercado.
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COMPARACAO ENTRE AS DISTRIBUICOES DOS ERROS DE
APRECAMENTO PARA OS MULTIPLOS DE MERCADO, COM
EMPRESAS COMPARAVEIS AGRUPADAS POR SETOR ECONOMICO
VERSUS EMPRESAS COMPARAVEIS AGRUPADAS POR CLUSTER
ANALYSIS — 1.005 EMPRESAS-ANO - 1994-2007

ERRO L/P ERRO VP/P ERRO VENDAS/P ERRO EBITDA/P
(A) (B) (A) (8) (A) (B) (A) (B)
(B)—(A) (B)—(A) (B)—(A) (B)—(A)
SETOR  CLUSTER SETOR  CLUSTER SETOR  CLUSTER SETOR  CLUSTER
Média 0,1444 0,2111 0,0667 | 0,1403 0,2439 10,1035 | 0,1514 10,2866 0,1352 | 0,1485 0,2494 0,1008
Desvio
. 0,7771 10,7809 0,0038 | 0,8338 0,7111 -0,1226| 1,1928 1,0097 -0,1832| 0,9091 0,7176 -0,1915
padrao
5% -0,9835 -0,8066 0,1768 |-1,1431 -0,9837 0,1594 | -1,5502 -1,0880 0,4622 |-1,3754 -1,0648 0,3106
10% -0,5594 -0,4482 0,1112 | -0,5648 -0,4361 0,1286 |-0,7446 -0,4968 0,2477 -0,7547 -0,5073 0,2474
25% -0,1082 0,0178 0,1260 -0,0519 0,0483 0,1002 |-0,0259 0,1138 0,1397 | 0,0070 0,0701 0,0631
Mediana
S 0,2900 0,3628 0,0729 | 0,3352 0,4340 0,0988 @ 0,4487 0,5580 0,1093 | 0,3750 0,4466 0,0716
(]
75% 0,5855 0,6417 0,0563 | 0,6002 0,6626 0,0624 | 0,7254 0,7703 0,0449 | 0,6199 0,6748 0,0549
90% 0,7932 10,8145 10,0213 | 0,7689 0,7969 0,0280  0,8548 0,8774 0,0226 | 0,7919 10,8194 0,0275
95% 0,8709 0,8886 0,0177  0,8473 0,8580 0,0106 | 0,9092 0,9262 0,0169 0,8612 0,8761 0,0148
Faixa

interquartil | 0,6937 0,6239 -0,0698 0,6521 0,6143 -0,0378 0,7513 0,6565 -0,0948 0,6128 0,6047 -0,0082
75%-25%

90%-10% 1,3526 11,2627 -0,0899| 1,3337 1,2330 -0,1007 | 1,5994 1,3742 -0,2252| 1,5466 1,3267 -0,2199

95%-5% 1,8543 11,6952 -0,1591| 1,9904 1,8417 -0,1487 | 2,4595 2,0142 -0,4453 | 2,2366 1,9409 -0,2958

Fonte: Elaborada pelos autores.
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TESTE DE HIPOTESE T DE STUDENT PARA ANALISE DA MEDIA
DAS DIFERENCAS DOS ERROS DE APRECAMENTO (POR CLUSTER
ANALYSIS VERSUS POR SETOR) - MULTIPLOS L/P, VP/P,
VENDAS/P E EBITDA/P

ITEM EM ANALISE L/P V/P/P VENDAS/P EBITDA/P
Numero de 1.005 1.005 1.005 1.005
observacoes
Média erro L/P 0211115 0,243862 0286617 0,249358
cluster
Média erro L/P 0,144425 0,140324 0,151389 0,148525
setor
Média das u (Erro L/P u (Erro VVPIP u (Erro Vendas/P u (Erro Ebitda/P
diferencas dos cluster — erro cluster — erro cluster — erro cluster — erro
erros (M.D.) L/P setor) V/P/P setor) Vendas/P setor)  Ebitda/P setor)
Nivel de 5% 5% 5% 5%
significancia — a
Hipotese nula - H, M.D.>0 M.D. >0 M.D. >0 M.D. >0
Hipotese

. M.D. <0 M.D. <0 M.D. <0 M.D. <0
alternativa — H,
P-valor 0,9999 1,0000 1,0000 1,0000

RESULTADO DO

TESTE Nao rejeitar H,  Nao rejeitar H,  Nao rejeitar H,  Na&o rejeitar H,

Fonte: Elaborada pelos autores.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou verificar se existem evidéncias de que o método de
avaliagdo de empresas por multiplos de mercado tem sua performance aumen-
tada quando aplicado em conjunto com a ferramenta estatistica cluster analysis
(analise de agrupamentos) na selecao das empresas comparaveis a empresa-alvo.
A melhora de performance foi avaliada pela dispersdo dos erros de aprecamento
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gerados pela forma tradicional de avaliacio de empresas por multiplos, em com-
paragdo com a forma alternativa, a saber, utilizando cluster analysis. A principal
medida de dispersdo utilizada foi a analise da faixa interquartil. Foi realizada uma
revisdo teérica acerca dos conceitos envolvidos, especialmente sobre os métodos
de avaliacdo de empresas, e dentro destes, o método de avaliagdo por multiplos de
mercado, assim como acerca do método estatistico multivariado denominado
cluster analysis ou analise de agrupamentos ou conglomerados. Foram analisa-
dos os multiplos de lucro-L, valor patrimonial-VP, Vendas e Ebitda. Ap6s serem
normalizadas pelo preco, as variaveis analisadas foram: L/P, VP/P, Vendas/P
e Ebitda/P. As variaveis de similaridade utilizadas para gerar os agrupamentos
(clusters) foram o payout, o beta, a taxa de crescimento dos lucros, o indice de
liquidez da ac3o e a receita liquida. Essas defini¢bes estio amparadas em reco-
mendagdes de estudos anteriores (DAMODARAN, 2002). O método de agrupa-
mento utilizado foi o “ndo hierdrquico” denominado K-means, em conjunto com
o método “hierarquico” Ward. O método de Ward forneceu as sementes iniciais
de agrupamento, bem como a quantidade de clusters a serem gerados para o
método K-means.

Além da analise da faixa interquartil, também foram realizados testes de
hipéteses para as médias das diferencas dos erros de aprecamento, utilizando a
distribuigao t de Student. Na aplicagdo do teste, testou-se a hipétese nula (H ) de
que a média das diferencas dos erros de aprecamento (erro por cluster — erro por
setor) fosse maior que zero ou igual a zero, contra a hipétese alternativa (H,) de
que a média das diferencas dos erros de precificagdo (erro por cluster — erro por
setor) fosse menor que zero.

Os resultados encontrados, considerando a faixa interquartil, sugerem que
a ferramenta estatistica cluster analysis proporciona a sele¢io de empresas com-
paraveis com maior nivel de homogeneidade do que as empresas agrupadas por
setor econémico. Essa conclusio é valida para todos os quatro multiplos testados
(L/P, VP/P, Vendas/P e Ebitda/P). Ao propiciar a selec3o de empresas compara-
veis com maior grau de homogeneidade, a cluster analysis melhora a performance
da metodologia de avaliacao de empresas por multiplos de mercados, reduzindo
a dispersio dos erros de aprecamento, considerando a faixa interquartil como
medida de dispersao. Com relagio ao desempenho relativo entre os multiplos
analisados, encontraram-se resultados que indicam que o multiplo que obtém
melhor performance relativa é o Ebitda/P, tanto para a abordagem “por cluster”
como para a abordagem “por setor”. O multiplo com pior desempenho relativo
foi o de Vendas/P. A ordem de performance relativa é a seguinte: Ebitda/P, VP/P,
L/P e Vendas/P. O presente estudo demonstra que a pratica difundida no mer-
cado de selecionar as empresas comparaveis com base no seu setor de atuagdo
traz resultados satisfatérios quando comparada com uma técnica mais avancada,

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 13, N. 5
SAO PAULO, SP e SET/OUT. 2012 e p. 135-170 * ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



AVALIACAO DE EMPRESAS POR MULTIPLOS APLICADOS EM EMPRESAS AGRUPADAS COM ANALISE...

que é a andlise de cluster para a sele¢io de empresas comparaveis. Os resultados
obtidos com a avaliacdo de empresas por multiplos usando empresas compara-
veis do setor ou empresas comparaveis por cluster possuem desempenho similar.
Assim, o presente estudo contribui com os analistas de mercado e investidores
ao indicar que os modelos de avaliagdo por multiplos baseados em empresas
similares do setor n3o devem ser substituidos indiscriminadamente por outras
metodologias.

Sugere-se que, em préximas pesquisas, a fim de ampliar o alcance dos
resultados, busquem-se mecanismos para aumentar o niimero de empresas-
-ano na amostra efetivamente trabalhada, de modo a ampliar também o hori-
zonte de andlise. Pode ser interessante aumentar a abrangéncia do estudo para
empresas de fora do pais. Independentemente dos resultados encontrados,
a ferramenta de avaliag¢do de empresas por multiplos de mercado continuara
sendo amplamente utilizada por analistas de mercado no Brasil e no exterior
(SALIBA, 2008). Demirakos, Strong e Walker (2004) reportaram evidéncias de
que os modelos de avaliacdo relativa, especialmente com base no lucro, ainda
s3o o esteio da avaliagdo pratica, utilizados isoladamente ou em conjunto com
outras metodologias para refina-las e complementé-las, indicando um “norte”
principalmente nos casos de IPO e em outras situacdes nas quais n3o haja refe-
réncias claras de precos de a¢oes.

This study checked if there is any proof that the method of companies’ asses-
sment by Multiples has its performance increased if applied together with the
cluster analysis for selecting comparable companies, since such approach aims
to produce groupings with maximized homogeneity, and the Assessment by
Multiples requires comparable companies similar to target companies. In order
to analyze the performance, the interquartile range of the pricing errors gene-
rated when the comparable companies belonged to the same economic sector
versus the time when they belonged to the same cluster. Furthermore, tests were
performed to compare the average difference between pricing errors, conside-
ring the comparable company as in the same economic sector of target company
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and that the target company belongs to the same cluster of the compared com-
pany. The results suggest reduction of dispersion of pricing errors, having the
interquartile range as reference, indicating improvement to the performance of
assessment method by Multiples when applied together with cluster analysis.
However, the tests for comparing the average difference of pricing mistakes per
economic sector versus the time when they belonged to the same cluster, do not
consolidate the conclusion for the analysis of the interquartile range, indicating
no improvement of performance for the assessment methodology by Multiples
related to the cluster tool. The results achieved consolidate the practice of market
analysts of comparing the target company to the companies acting in the same
economic sector.

Companies assessment; Relative valuation; Multiples; Cluster analysis; t de Student.

Este estudio verifico si hay evidencias de que el método de evaluacién de empre-
sas por multiplos tiene su rendimiento aumentado, cuando se aplica en conjunto
con el analisis de cluster para la seleccion de las empresas comparables, dado que
ese abordaje busca producir agrupaciones con homogeneidad maximizada, y la
evaluacion por multiplos requiere empresas comparables semejantes a la empre-
sa blanco. Para analizarse el rendimiento, se evalué el rango intercuartil de los
errores de tasacion generados cuando las comparables pertenecian al mismo sec-
tor econdmico versus cuando pertenecian al mismo cluster. Adicionalmente se
llevaron a cabo pruebas para comparar las medias de las diferencias de los erro-
res de tasacion considerandose la empresa comparable como siendo del mismo
sector econémico de la empresa blanco y considerandose que la empresa blanco
pertenece al mismo cluster de la empresa comparada. Los resultados sugieren
reduccion de la dispersion de los errores de tasacion, teniendo el rango intercuartil
como referencia, indicando mejora de rendimiento del método de evaluacion por
multiplos cuando utilizado en conjunto con el andlisis de cluster. Sin embargo,
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las pruebas para comparacién de las medias de las diferencias de los errores de
tasacion por sector econémico versus cuando pertenecian al mismo cluster, no
refuerzan la conclusion del andlisis del rango intercuartil, indicando que no hay
mejora de rendimiento de la metodologia de evaluaciéon por multiplos asociada
a la herramienta de cluster. Los resultados obtenidos refuerzan la practica de los
analistas de mercado de comparar la empresa blanco con las empresas actuantes
en el mismo sector econémico.

Evaluacion de empresas; Evaluacion relative; Multiplos; Analisis de cluster; t de
Student.
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