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RESUMO

Para uma decisdo inteligente ¢ necessario conhecer o que determina o valor de um ativo,
Valuation ¢ uma ferramenta que permite saber quanto vale um negécio tendo como
objetivo determinar o preco justo deste e qual a possibilidade de retorno. Assim, este
estudo, tem como objetivo analisar os determinantes de valor de mercado e o impacto do
COVID19, nas companhias que compdem o IBRX50 no periodo de 2018 a 2021. Para
tanto o artigo foi estruturado em uma sec¢ao introdutoria apresentando o tema, na segunda
secdo ¢ elaborado um referencial bibliogréfico a respeito do conceito de Valuation com
foco no método de avaliacdo por multiplos, na terceira se¢do se trata da metodologia
aplicada por meio da regressao por dados em painel para avaliar o impacto das varidveis
resultado liquido, ativo total, patrimonio liquido e do COVID19 no valor de mercado das
empresas analisadas, na quarta se¢do trata-se dos resultados obtidos, onde observou-se
um impacto estatisticamente significativo dos determinantes analisados sobre a Valuation
das empresas que compdem o IBRXS50, e por fim, na quinta segdo as consideracdes finais,
onde concluiu-se que o modelo aplicado foi eficiente para avaliar os determinantes do
valor de mercado das empresas que compdem o IBRXS50.

Palavras-chave: avaliacdo de empresas, investimentos, mercado financeiro, bolsa de
valores, covid19.
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1 INTRODUCAO

A redugdo da assimetria de informagdes com o efeito da globalizacao, dentro do
mercado de capitais, tem possibilitado a difusdo e o desenvolvimento de ferramentas que
permitem avaliar os riscos e retornos dos investimentos. O valuation ¢ uma destas ferramentas,
e seus resultados tém se tornado objeto de estudos de muitos pesquisadores do mercado
financeiro, uma vez que esta ferramenta permite determinar o valor de ativos cotados em bolsa.
Para uma decisdo inteligente ¢ necessario conhecer o que determina o valor de um ativo,
Valuation por conceito ¢ um termo em inglés para Avaliacao de Empresas, que a grosso modo,
permite saber quanto vale um negécio tendo como objetivo determinar o prego justo deste e
qual a possibilidade de retorno. Assim possibilita realizar a tomada de decisdao sobre qualquer
investimento, seja de pequeno porte como aplicagdo no mercado de agdes e opcdes a grandes
operagdes como aquisi¢oes, fusdes e cisdes empresariais.

A utilizagdo do valuation como ferramenta para tomada de decisdes administrativas se
faz um importante instrumento de gestao no dia a dia corporativo. Damodoran (2007) esclarece
que existem varios métodos de se avaliar o preco de um negécio, dentre os mais aplicados estao,
a saber: o Fluxo de Caixa Descontado e a Avaliacdo por Multiplos. Ainda segundo Damodoran
(2007), estes modelos ajustados corretamente em relacdo aos resultados fundamentalistas das
empresas avaliadas podem trazer aos investidores informagdes relevantes no que se trata da
precificagdo dos ativos e do seu potencial de valorizacdo ao longo do tempo, podendo reduzir
0s riscos e proporcionar lucros ao investidor.

Entretanto, a escolha de variaveis a serem utilizadas em uma avaliacdo depende do
modelo escolhido e esse deve estar alicer¢ado teoricamente ¢ possuir uma fonte de dados
robusta que permitam atribuir o valor mais justo possivel ao ativo. Deste modo, este estudo
tem por escopo estimar uma fun¢do de regressdo que permita avaliar o impacto de varidveis
como demonstragdes financeiras, € também o impacto do COVID19 no valor das empresas que
compdem o IBRXS50.

E importante ressaltar que na utilizagio de valuation por multiplos a abordagem
economeétrica € pouco empregada, contudo pode obter resultados eficazes. Logo, este trabalho
busca contribuir com a literatura deste tema empregando a abordagem de dados em painel para
elaborar uma funcao de regressdo com foco na precificacdo das empresas que compunham o
IBRX50 do primeiro trimestre de 2018 ao ultimo trimestre de 2021 integrando variaveis
financeiras e o impacto da pandemia do COVID19 sobre a variavel dependente.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Avalia¢do de Empresas: o Conceito de Valuation

A ideia principal de se montar um valuation ¢ que o investidor ndo deva pagar um precgo
superior ao valor justo do ativo. Segundo Damodoran (2007), o principio fundamental do
investimento € que o investidor ndo pague por um ativo um valor acima daquilo que se
considera justo. Com isso, ao realizar aquisi¢des de ativos deve-se estar atento ao potencial de
geragdo de valor da companhia.

Assim, o valuation é um conjunto de técnicas que permite projetar o valor de um ativo,
sendo um instrumento de referéncia para decisdo de aplicagdes financeiras em determinadas
companhias. Migliavacca (2004) define valuation como a “estimacdo de valor” de um dado
ativo financeiro. J4 Povoa (2007) estabelece como “atribui¢do de valor”. Assim, a utilizagao
desta ferramenta como modelo para decisdo administrativa e econdmica tende a permitir uma
melhor alocagao de recursos financeiros de uma instituicdo ou investidor.

Segundo DeAngelo (1990), as técnicas de avaliagdo de empresas desempenham uma
importante funcdo no mercado financeiro, estando contidas em relatorios e laudos de analistas
financeiros, nas transac¢des de fusdes e aquisi¢cdes e na abertura de capital (IPO) no mercado
financeiro. Desse modo, a utilizagcdo do valuation orienta as decisdes de grandes corporagoes e



financeiras nas tomadas de decisdes e de investimentos que possam impactar na geracdo de
caixa destas.

Para Martins (2001), o valor de uma empresa deriva da sua capacidade de gerar
beneficios no presente e no futuro. Martelanc et al. (2005) afirma que a avaliagao de empresas
busca determinar o valor de mercado de uma companhia da forma mais assertiva possivel,
embora ndo obtendo um valor exato ou inquestiondvel da empresa, mas sim uma estimativa de
valor desta, ou seja, um valor justo.

No que se trata dos métodos existentes, Israel e Lima (2018) dizem que existem diversos
métodos para determinar a estimativa de valor de uma empresa, sendo cada método com suas
caracteristicas proprias, desde métodos que dispdoem de praticas simplistas, como métodos mais
robustos com alto teor conceitual, necessitando de um maior nimero de informagdes e tempo
para sua aplicagao.

Israel e Lima (2018) ainda caracterizam seis métodos utilizados para forma um
valuation, sendo estes baseados estes no i) balango patrimonial, que compreende os métodos
do valor contabil, valor contabil ajustado e valor de liquidagao; ii) goodwill, que compreende
o método do goodwill; iii) criagdo de valor, que compreende os métodos EVA e MVA; iv)
opgoes, que compreendendo o método da teoria das opgdes reais; v) resultado economico, que
compreende o método de avaliacdo por multiplos e vi) fluxo de caixa descontado, que
compreende a aplicagdo pelo fluxo de caixa livre.

Montandon, Siqueira e Ohayon (2007), ressaltam nao se pode afirmar que determinado
método seja capaz de resultar em uma estimativa exata, ou que seja mais eficiente os demais
métodos, pois todos eles possuem seu grau de subjetividade, e de decisdes incorporadas de
forma unica pelos avaliadores. Buffet (2006), alerta que independentemente do método
aplicado ele deve ser capaz de gerar uma estimativa que esteja de acordo com as partes
interessadas no processo de avaliacdo, os ofertantes e os demandantes.

Em sintese, o Valuation é uma forma de embasar as decisdoes dos investidores em um
determinado negodcio ou aplicagdo financeira, que permite no mesmo modelo de avaliagdo,
combinar o grau de atratividade, valor e o risco, havendo diferentes metodologias de se realiza-
lo. Para Bhojraj e Lee (2002) as técnicas mais comuns sdo as dos multiplos comparaveis,
multiplos de transagdes precedentes e a abordagem dos fluxos de caixa descontados. Este
trabalho por sua vez utilizard uma abordagem pelo método de avaliagdo por multiplos, com
base em dados em painel.

2.1.1 Avaliacao por Muiltiplos

O método ideal para se avaliar uma empresa tem sido alvo de debates nao s6 académico
como também de profissionais do mercado financeiro, dentro da literatura, (MULLER; TELO,
2003). Em termos globais, os métodos mais defendidos para utilizagdo sdo: o método de
avaliacdo por multiplos e 0 método de fluxo de caixa descontado, autores como Damodoran
(2007), Pasin (2005) e Assaf Neto (2014) corroboram com o exposto, € complementam
informando que estas sdo as metodologias mais utilizadas por profissionais de mercado, em
diversos segmentos de atuagdo.

Assaf Neto (2014) afirma que a avaliagdao por multiplos ¢ uma das técnicas de avaliagao
de empresas mais utilizadas, devido a simplicidade em relacdo a outros métodos. Além disso,
essas caracteristicas da avaliacao por multiplos permitem oferecer respostas rapidas e concisas,
contudo requerem uma grande habilidade analitica do investidor.

Para Pasin (2005), a avaliagdo por multiplos ou avaliagdo relativa ¢ intuitiva e possui
alto grau de manipulacdo. J4 Lima (2008), o método de avaliagdo por multiplos tem por sua
caracteristica a simplicidade e o tempo de aplicagdo, o que facilita a tomadas de decisdes
imediatas dos profissionais do mercado com estimativas eficazes. Holanda et al (2007)



completa informando que os analistas devem considerar as varidveis que impactam no ativo
para uma avaliacao eficaz.

Damodoran (2007) cita os quatro fatores que tornam o valuation por multiplos popular:
1) menor demanda de tempo para elaboragdo do valuation; ii) facilidade de compreensao da
metodologia; iii) facilidade de defesa das premissas utilizadas na formulacdo; e, iv) as
diferencas de mercado podem ser justificadas com base nas expectativas de mercado. Logo
pode-se afirmar que a facilidade de mensuracao do valuation por multiplos ¢ um dos seus pontos
fortes, tornando um dos métodos mais utilizados.

Isto posto, Ceneviva, Albuquerque e Souza (2013) enumeram os pontos fortes e fracos
no que se trata de valuation por multiplos. Sendo os pontos fortes: 1) as informagdes utilizadas
para a realizagdo do valuation sdo baseadas em dados atuais do mercado de capitais, refletindo
as expectativas de mercado; ii) facilidade em avaliar ¢ comparar a companhia com outras
empresas; iii) alta velocidade para executar a avaliagdo; iv) e, 0 modelo ¢ atual, uma vez que a
avaliacdo ¢ baseada em dados do mercado, os mesmos podem ser facilmente obtidos para a
atualizagdo do modelo.

Quanto aos pontos fracos, elencam-se: i) em decorréncia de a metodologia utilizar
apenas dados de mercado, a mesma podera omitir ou gerar valor em periodos de crise e de
bolhas especulativos; i) o mercado pode carecer de empresas comparaveis, tornando
impossivel a aplicagdo da metodologia; iii) a avaliacao relativa pode diferir da avaliagdo dos
fluxos de caixa descontados, uma vez que as empresas nao possuem as mesmas caracteristicas;
e, 1v) a metodologia pode nao captar todos os pontos fortes, pontos fracos, oportunidades e
riscos que a empresa avaliada possui.

Assim, para Koller, Goedhart ¢ Wessels (2015), as vantagens ¢ desvantagens de um
método de avaliagao de empresas estao relacionadas a sua complexidade, se busca proporcionar
maior precisdo ao processo de avaliacdo elaborado. Em resumo, a avaliagdo por multiplos ¢ um
método de precificagdo de ativos por meio de comparagdo com ativos similares ou ao longo de
um determinado tempo. Damodoran (2007) vai dizer que avaliagdo por multiplos precifica um
ativo financeiro por meio de indices de ativos similares/comparéaveis ou de seus pares. Sendo
este modelo mais simplificado na hora de se avaliar um determinado ativo.

2.1.2 Empresas Comparaveis

Para se realizar um valuation por multiplos € necessario um profundo entendimento da
empresa alvo na elaboracdo de uma avalia¢do, identificando empresas com negocios e
caracteristicas financeiras parecidas para a escolha dos multiplos comparaveis (ROSENBAUM
e PEARL, 2013). Bhojraj e Lee (2002), identificam pelo menos trés situacdes em que se deve
utilizar empresas comparaveis: 1) na avaliacdo de empresas por multiplos, para estimar o valor
de uma empresa alvo; ii) ao realizar uma analise fundamentalista para projetar vendas, taxa de
crescimento, margem de lucro e etc.; ii1) em pesquisas empiricas, onde académicos podem
comparar empresas para pesquisar o efeito de uma variavel.

Para Damodoran (2012), ¢ fundamental garantir a correta utilizacdo dos multiplos,
devendo o avaliador atentar-se aos seguintes pontos: a) assegurar a consisténcia e uniformidade
do multiplo; b) conhecer a sua distribui¢do; c¢) identificar as variaveis que os determinam e
como os impactam; d) identificar as empresas comparaveis. Sendo importante averiguar os
parametros utilizados na elaboracao da pesquisa pois ha um trade off existente entre o aumento
do ntimero de empresas similares, ¢ o aumento da divergéncia das caracteristicas entre as
empresas comparaveis, podendo enviesar o estudo.

Para escolher as empresas comparaveis na avaliagdo por multiplos, hé autores que
sugerem utilizar como métodos que empresas do mesmo setor (ALFORD, 1992) e outros
autores sugerem utilizar como caracteristicas semelhantes risco e rentabilidade independente
do setor de atuagdo (BHOJRAJ e LEE, 2002). Ainda segundo Alford (1992), as selecdes de



empresas comparaveis devem ser realizadas por meio do setor de atuacdo para se obter
resultados mais eficientes. O autor cita o uso do multiplo P/L (preco dividido pelo lucro) entre
empresas comparaveis selecionadas por base na industria de atuagao, no risco e no crescimento
dos lucros, usando como variaveis o SIC, o total de ativo e o ROE, retorno sobre o patrimdnio
liquido, das empresas respectivamente.

Rosenbaum e Pearl (2013), quando se trata de empresas negociadas em bolsa de valores,
a coleta destas informagdes deve-se consultar relatdrios divulgados pela empresa, apresentagdes
aos investidores, divulgacdes para imprensa, etc. Também ¢ indicado utilizar informagao da
classificag@o setorial como SIC, e relatérios disponibilizados pelas agéncias de rating como a
Standard & Poors, Moody's e Ficth.

Bhojraj e Lee (2002) a escolha das empresas comparaveis exige uma abordagem
quantitativa ¢ objetiva. Neste caso utilizaram a técnica de regressdo linear multipla, e
desenvolveram um modelo denominado de warrants. Como variaveis dependentes, foram
utilizados os multiplos P/PLC (preco dividido pelo Patriménio Liquido Contabil) e EV/Receita
(valor da empresa dividido pela receita), e como variaveis independentes, informagdes setoriais
e financeiras das empresas.

Dittmann e Weiner (2005) sugerem que selecionar comparaveis com base no ROIC,
retorno sobre capital investido, possuem melhor performance, quando comparado os multiplos
via industria ou ativo total. Outros autores como Damodoran (2007) defendem que, para a
escolha das empresas comparaveis, as metodologias de selecdo de empresas apresentadas acima
sdo complementares, entretanto apesar do cuidado na escolha das empresas comparaveis,
diferencas entre empresas em avaliagao sempre irdo existir.

Damodoran (2007) sugere que fazer o controle das diferencas ¢ essencial na avaliagao
relativa para gerar estimativas confidveis, e alerta que embora para a avaliacdo relativa de
algumas empresas que atuam no mesmo setor seja bastante intuitivo, ha outros grupos de
empresas pode ndo se obter resultados consistentes, devido a discrepancia das entre
compardveis em termos como tamanho, margens, taxa de crescimento, alavancagem, etc.,
minimizando o universo de comparaveis.

Deste modo o avaliador deve buscar utilizar os multiplos que permitam obter resultados
mais consistentes possiveis dados as caracteristicas de cada grupo de empresas escolhido. Para
melhor entendimento, o topico seguinte aprofundara sobre os tipos de multiplos mais utilizados
pelos avaliadores

2.1.3 Tipos de Multiplos

Liu, Thomas e Nissim (2006) informam em sua pesquisa que os multiplos de resultado
ou fundamentalistas conduzem a resultados com maior grau de acuracia. Para Utsch (2019)
existe uma discussdo sobre a eficiéncia entre os Multiplos de Mercado Equity-Based; ou seja,
com base em Patrimonio Liquido e os Multiplos de Mercado EV-based (Entity Based), que se
referem ao valor da entidade. Ainda segundo Utsch (2019), profissionais de investimento
possuem maior interesse nos multiplos EV-based, pois sdo sensiveis a ajustes que podem ser
feitos para inserir comparabilidade entre as empresas.

Schreiner (2007) categoriza os multiplos de acordo com seus direcionadores de valor,
em: a) multiplos de fluxo de competéncia, quando o denominador for extraido da Demonstragao
de Resultados do Exercicio da companhia; b) multiplos de fluxo de caixa, quando utilizarem
medidas relacionadas ao regime de caixa da companhia; c) multiplos de valor contabil, quando
forem utilizadas medidas do valor extraidas do Balancgo Patrimonial; e d) multiplos alternativos,
quando mesclarem direcionadores de valor baseados no conhecimento da empresa e ativos
intangiveis.

Em tempo, apresentam-se no Quadro 1, os principais multiplos citados na literatura do
tema tratado categorizados conforme Schreiner (2007).



Quadro 1 - Categoria dos Miiltiplos

Fluxo de Competéncia Fluxo de Caixa Valor Contabil
oo P/S P/OCF P/TA
Valor ——do  Patrimonio rp o P/D P/B
Liquido
P/E
EV/S EV/OCF EV/TA
Valor da Entidade EV/EBITDA EV/SE
EV/E

Fonte: Adaptado de Utsch (2019).

Conforme apresenta o quadro 1, sdo multiplos de fluxo de competéncia com base na
receita financeira: P/S (Price to Sales) e EV/S (Enterprise Value to Sales), estes sdo multiplos
que usam como direcionador de valor a receita (sales) da empresa e podem ser utilizados tanto
para multiplos de patrimonio liquido quanto para multiplos de entidade.

Os multiplos P/EBITDA (Price to Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), ¢ EV/EBITDA (Enterprise Value to Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) fazem uso do EBITDA (Lucro Antes de Juros, Impostos,
Depreciagao e Amortizacdo — LAJIDA, em portugués) pois € um bom direcionador de valor,
por incorporar aspectos da eficiéncia operacional das empresas.

Sao indices com base no lucro da empresa, P/E (Price to Earnings) e EV/E (Enterprise
Value to Earnings), em geral, sdo os mais utilizados e reportados no mercado de capitais. Seu
calculo consiste em dividir o prego da empresa pelo lucro liquido ou o preco da agdo de uma
empresa pelo seu lucro por acdo (EPS - earnings per share); isto ¢, o resultado liquido daquela
empresa dividido pelo nimero de agdes.

Os multiplos de fluxo de caixa P/OCF (Price to Operating Cash Flow) e EV/OCF
(Enterprise Value to Operating Cash Flow) tem como base o fluxo de caixa operacional que
inclui as atividades explicadas pelas receitas e gastos decorrentes da operagdo principal da
empresa. J4 P/D (Price to Dividends) divide o preco da agdo pelos dividendos pagos por agao
(Dividends per Share).

Tratando agora dos Multiplos de valor contabil, P/TA (Prece to Total Asset) e EV/TA
(Enterprise Value to Total Assets) usam como denominador em comum o ativo total (Total
Assets) e relacionam o valor da entidade ou o valor de mercado do patriménio liquido com o
valor contabil de seus ativos, por sua vez P/B (Price to Book Value of Equity) ¢ um multiplo de
patrimonio liquido consiste na divisdo do preco da acdo pelo valor contabil do patrimonio
liquido por acdo. E o EV/SE (Enterprise Value to Share Holders Equity) relaciona o valor de
mercado com o valor contéabil do patriménio liquido da entidade.

Deste modo, entende-se que o multiplo de uma avaliag@o por pares se trata de uma razao
entre a variavel de prego de mercado ou patrimdnio liquido e um direcionador de valor da
empresa atribuido pelo avaliador, o que permite identificar a correspondéncia entre o valor da
empresa e o direcionador. No topico posterior serd possivel entender como se dé a formulagao
de um multiplo de avaliagdo relativa

3 METODOLOGIA

O trabalho em questdo tem por objetivo realizar uma analise quantitativa do valor dos
ativos de empresas brasileiras que possuem capital aberto na bolsa de valores brasileira cotadas
no IBRX50. Como metodologia utilizou-se pesquisas bibliograficas a respeito de valuation e
financas corporativas, além de estudos com abordagem em dados em painel, no intuito de




compreender melhor a aplicacdo dos modelos de valuation e a sua importancia na as tomadas
de decisdes sobre investimentos e aplicagdes financeiras.

3.1 Procedimentos e Pressupostos

A fim de formular uma avaliacdo homogénea e consistente para empresas que compoem
o IBRX50 e demais indices da B3, Bolsa de Valores de Sdo Paulo, neste trabalho foi utilizada
a metodologia de avaliagdo por multiplos com base em regressdo de dados em painel. A técnica
dos dados em painel ¢ conhecida por adotar uma combinagdo de dados de séries temporais
(tempo, t) e de cortes transversais (unidade, 1). Assim, os modelos de dados em painel permitem
analisar o comportamento das variaveis ao longo do tempo e entre grupos diferentes.

As caracteristicas do modelo de dados em painel possui o empilhamento dos dados de
varias unidades em relacao ao tempo, de modo que o método apresentado ¢ formado por um
conjunto de dados i = 1,2,3,...,50 unidades e t = 1,2,3,...,16 trimestres, no qual o modelo
econométrico geral para a aplicacdo da técnica de dados em painel ¢ apresentado como na
Equagdo (1).

Y= +HBX i +HEx (D)

em que Yit ¢ o vetor da varidvel dependente do modelo, it representa o intercepto,
X’it denota um vetor de variaveis explicativas do modelo, 8 refere-se a matriz de coeficientes
angulares estimados e €it o vetor do termo de erro aleatério.

Embora, o modelo em painel permita maior robustez as pesquisas, esta técnica possui
pressuposigoes a serem observadas, principalmente em relacio a ocorréncia de heterogeneidade
ndo-observada, ja que ao se tratar de estudos que incorporam as dimensdes de tempo e de corte
transversal pode haver fatores que determinam a variavel dependente Yit, mas ndo estdo sendo
incorporadas na equacao como variaveis explicativas X’it por ndo serem diretamente
mensuraveis.

Deste modo a estimagdo por dados em painel divide-se em dois modelos tipicos de
estimacdo, o modelo de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatorios, que sdo estimados
conforme o comportamento da correlagio entre o termo de erro Eit e as variaveis explicativas
Xit, onde: 1) modelo de efeito aleatorio se aplica quando heterogeneidade ndo-observada nao ¢
correlacionado com a varidvel explicativa Xit; e, ii) modelo de efeitos fixos, quando
heterogeneidade ndo-observada ¢ correlacionado com Xit. E quando ndo hé heterogeneidade
ndo observada, pode-se estimar pelo modelo Pooled.

Para verificar o modelo mais adequado a estimar deve-se aplicar trés testes sendo estes:
1) o teste de Breusch e Pagan em que a hipdtese nula ¢ de que o modelo o Pooled deva ser o
modelo utilizado e a hipotese a alternativa ¢ de que o modelo a ser aplicado ¢ o de Efeitos
Aleatorios; i1) o teste de F de Chow em que a hipotese nula implica que o modelo Pooled devera
ser o aplicado quando comparado a hipotese alternativa, em que a regressao com Efeitos Fixos
devera ser o aplicado; iii) o teste de Hausman em que a hipdtese nula implica o uso do modelo
de Efeitos Aleatorios caso contrario a hipdtese alternativa implica o modelo de efeitos fixos.

Apo6s a escolha quanto ao estimador adequado para o modelo de dados em painel,
verifica-se se os resultados estimados atendem as premissas quanto a auséncia de
autocorrelacdo, heterocedasticidade e multicolinearidade. Para tanto, tratando de
autocorrelacdo, realiza-se a identificagdo por meio do teste de autocorrelagdo serial de
Wooldridge cuja hipdtese nula € de auséncia de autocorrelagdo. Ja se tratando da presenca de
heterocedasticidade, utiliza-se o teste de White cuja hipdtese nula € de homocedasticidade.

Realiza-se também o teste de significancia conjunta dos termos de erro em que o a
hipotese nula de que o coeficiente do termo de erro € igual a zero. E deve-se verificar se os
residuos da regressao se distribuem de forma normal, por meio do teste de Jaque-Berra em que
a hipotese nula € de que ha normalidade. Por fim, em caso de presenca de autocorrelagdo e/ou



heterocedasticidade, afim de corrigir tais problemas, estima-se o modelo com erro-padrao
robusto.

3.1.1 Modelo de dados em painel para o valor do ativo

A partir dos procedimentos e pressupostos destacados, formulou-se a seguinte fungao
de regressao para avaliagdo de multiplos com foco identificar os determinantes do valor de
mercado das empresas que compdes o IBRX50, que apresenta-se na Equagao (2).

VM = Bo + B1RSLy + B ATVTy + B3PLTy + f4COV19; + € )

em que a variavel dependente do modelo é o0 VM que se refere ao valor de mercado, sem o efeito
do COVID19, e quando do setor industrial, da empresa i que compdem o indice IBRX50 no periodo t.

Por sua vez, as varidveis dependentes do modelo serdo: RSL refere-se ao resultado
liquido das empresas i que compdem o indice IBRX50 no periodo t; ATVT denota o Ativo Total
das empresas i que compdem o indice IBRX50 no periodo t; PLT refere-se ao Patrimonio
Liquido Total i no periodo t; COV19 ¢ uma variavel bindria em que admite-se 1 no primeiro e
no segundo trimestre de 2020 por consequéncia da pandemia do COVID19 no valor de mercado
da empresa 1 no periodo t e 0 caso contrario. Ja os B1, B2, B3, P4, sdo os parametros a serem
estimados e €it por sua vez, representa o temo de erro da funcdo. A linha de regressao ¢ usada
como um ponto de andlise ao tentar determinar a correlacdo parcial entre uma variavel
independente e uma variavel dependente.

Para apresentar as relagdes entre os determinantes da variavel dependente, aponta-se no
Quadro (2) os sinais esperados para os parametros ['s; ou seja, como cada variavel explicativa
impacta na variavel dependente podendo apresentar sinal positivo ou negativo, conforme a
adequacgdo dos dados ao modelo econométrico proposto.

Quadro 2 - Relacdo entre os parametros estimados

Pariametros |Sinal | Interpretacio

80 n Valor da agdo médio estimado, quando o valor da agdo se refere ao setor
industrial e desconsiderando a quebra estrutural consequente do COVID19

Bl N Quanto maior o Resultado Liquido (Lucro ou Prejuizo Liquido) da empresa,
maior tende a ser a valoriza¢do da empresa.

Quanto maior o Indice de Incerteza da Economia, tende a ser maior a

2 - o ~
p desvalorizagdo da acdo da empresa.
B3 n Quanto maior o indice de Confianga do Empresario Industrial — Expectativa,
tende a ser maior a valorizagdo da agdo da empresa.
B4 ) Quanto maior o Risco Brasil tende a ser maior a desvalorizacdo da agdo da

empresa.

Se houve um choque temporario no primeiro e segundo trimestre de 2020 por
B5 - consequéncia dos efeitos da pandemia do COVIDI19, maior tende a ser a
desvalorizacdo da acdo da empresa nesse periodo.

Fonte: Elaboragdo Propria (2022).

Assim como na regressdo anterior, neste estudo, ird se estimar os parametros da
regressao apresentada na Equacdo (2), aplicando os modelos de efeitos fixo, efeitos aleatorios
e o modelo pooled. E posteriormente, conforme apresentado no topico 3.1, serdo realizados os
testes F de Chow, de Breusch e Pagan e também e Hausman, para definir qual modelo sera
utilizado para a regressao.

4 RESULTADOS
O IBRXS50, Indice Brasil 50, ¢ o indicador do desempenho médio dos cinquenta ativos
mais negociados do mercado de agdes brasileiro. O indice ¢ resultado de uma carteira tedrica



de ativos, formulada pela bolsa de valores B3 - Brasil Bolsa Balcdo, sendo composta
exclusivamente de agdes e units. No Quadro 3 apresenta os papéis € as empresas que compoem
o IBRX50 e o peso de cada um no indice.

Quadro 1 - Composicgéo do IBRX50

Codigo Acdo Setor Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
ABEV3 Ambev S/A Industria On 4.380.195.841 3,556
AMER3 Americanas Comércio OnNm 596.875.824 0,757
AZUL4 Azul Servigo Pn N2 327.741.172 0,401
B3SA3 B3 Financeiro OnNm 5.987.625.321 3,928
BIDI11* Banco Inter Banco Unt N2 577.852.934 0,499
BBSE3 BB Seguridade Financeiro OnNm 671.629.692 0,956
BRML3 Br Malls Par Servigo OnNm 828.273.884 0,415
BBDC4 Bradesco Banco Pn N1 5.160.570.290 5,669
BRAP4 Bradespar Financeiro Pn N1 251.402.249 0,377
BBAS3 Brasil Banco OnNm 1.420.530.937 2,853
BRKM5 Braskem Industria Pna N1 264.975.728 0,645
BRFS3 Brf Sa Industria OnNm 1.076.512.610 0,849
BPACI11 Btgp Banco Banco Unt N2 1.301.655.996 1,782
Concessao
CCRO3 Ccr Sa Publica OnNm 1.115.693.556 0,809
COGN3 CognaOn Servigo OnNm 1.828.106.676 0,273
CSAN3 Cosan Industria OnNm 1.171.063.698 1,226
CVCB3 Cvc Brasil Servico OnNm 224.231.429 0,161
CYRE3 CyrelaRealt Servico OnNm 281.609.283 0,233
Concessao
ELET3 Eletrobras Publica On N1 358.028.908 0,859
EMBR3 Embraer Industria OnNm 734.588.205 0,56
Concessao
EQTL3 Equatorial Publica OnNm 1.100.513.485 1,474
GGBR4 Gerdau Industria PnEj N1 1.097.534.498 1,691
GOAU4 Gerdau Met Industria Pn N1 698.275.321 0,449
NTCO3 Grupo Natura Industria OnNm 834.914.221 0,797
HAPV3* Hapvida Servico OnNm 4.454.692.382 1,601
ITSA4 Itausa Financeiro Pn N1 4.736.140.654 2,433
ITUB4 Itauunibanco Banco Pn N1 4.781.077.143 6,657
JBSS3 Jbs Industria OnNm 1.290.736.673 2,548
KLBNI11 Klabin S/A Industria Unt N2 812.994.397 0,998
RENT3 Localiza Servico OnNm 594.670.317 1,855
LWSA3* Locaweb Servico OnNm 418.965.264 0,136
LREN3 Lojas Renner Comércio OnNm 977.821.540 1,403
MGLU3 Magaz Luiza Comércio OnNm 2.896.234.638 0,629
MRFG3 Marfrig Industria OnNm 348.234.011 0,296
CASH3* Meliuz Servi¢co OnNm 548.153.725 0,061
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MULT3 Multiplan Servico On N2 272.718.548 0,386
PETR3 Petrobras Industria On N2 3.684.060.179 7,654
PETR4 Petrobras Industria Pn N2 4.566.442.248 8,598
PRIO3 Petrorio Industria OnNm 839.159.130 1,227
RADL3 Raia Drogasil Comércio OnNm 1.071.076.905 1,095
RDOR3* Rede D Or Servigo OnNm 929.901.433 1,733
Concessao
RAIL3 Rumo S.A. Publica OnNm 1.216.056.103 1,074
CSNA3 Sid Nacional Industria On 642.398.790 0,663
SUZB3 Suzano S.A. Industria OnNm 726.779.281 2,108
TOTS3 Totvs Servigo OnNm 519.851.955 0,765
USIMS5 Usiminas Industria Pna N1 514.680.651 0,306
VALE3 Vale Industria OnNm 4.738.212.436 20,842
VIIA3 Via Comércio OnNm 1.596.295.753 0,263
VBBR3 Vibra Comércio OnNm 1.131.883.365 1,248
WEGE3 Weg Industria OnNm 1.484.859.030 2,202

Fonte: B3 — Bolsa Brasil Balcéo (2022).
Nota 1: (*) Acdes retiradas da regressao do modelo por terem aberto capital posteriormente ao ano de
2018

No Quadro 3, apresenta das 50 agdes que compdem o indice de 49 empresas, essa
diferenca se da pela Petrobras possuir duas a¢des na composicao, sendo estas: PETR3 e PETR4.
Para o modelo de regressdo cinco empresas foram retiradas uma vez que realizaram seu IPO
posterior ao 2° trimestre de 2018, dos quais sdo: Banco Inter (BIDI11), Hapvida (HAPV3),
Locaweb (LWSA3), Meliuz (CASH3), Rede D’Or (RDOR3), com o objetivo de manter o
modelo balanceado. Assim a regressao do modelo contou com uma amostra de 44 empresas.

Com base nos dados coletados das acdes destacadas elaborou-se a Tabela 1 em que se
apresentam as estatisticas descritivas do valor de mercado das empresas que compdem o
IBRX50 e de seus determinantes, com o objetivo de discutir os resultados econométricos da
regressao realizada.

Tabela 1- Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas para estimar a relacdo dos
determinantes do valor de mercado das empresas que compdem o IBRX50 referente

ao periodo de 2018 a 2021.

Variavel Observacoes Média Desvio-Padrio Minimo Maximo
VM 704 58.445,08 79.816,13 1.041,52 512.851,5
RSL 704 1.252,24 4.871,26 -48.523 59.890

ATVT 704 183.333,9 430.673,7 1.228 2.166.019
PLT 704 31.860,08 58.107,01 -18.333 387.329
COV19 704 0,125 0,33095 0 1

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados da pesquisa (2022)
Nota 1: Valores das variaveis VM, RSL, ATVT, PLT sido dados em milh&es de reais (R$)

Conforme os dados apresentados na Tabela 1, verifica-se, que o valor médio de mercado
das empresas analisadas para o periodo proposto ¢ de aproximadamente R$ 58,4 bilhdes de
reais por empresa. Ja o resultado liquido agregado dos papéis analisados é de R$ 1,25 bilhoes
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de reais, em termos médios. Quanto ao ativo total agregado dos papéis analisados ¢ de R$
183,33 bilhdes de reais, em termos médios.

Tratando-se analise empirica, realizou-se a estimagao por meio dos modelos de Efeitos
Fixos (EF), Efeitos Aleatorios (EA) ou pooled (MQO) com finalidade de escolha do melhor
modelo para estimagdo da Equacdo (2). Assim, a titulo de comparacdo, na Tabela 2 apresentam-
se os resumos das estimativas obtidas a partir de cada um desses modelos.

Tabela 2 - Resultado das estimativas de Efeitos Fixos, Efeitos Aleatorios e MQO para a relagdo entre o
valor de mercado e seus determinantes com dados do primeiro trimestre de 2018 ao ultimo
trimestre de 2021.

Efeitos Efeitos

Varidvel Fixos Aleatorios MQO
CONSTANTE 41.299,458%** 28.522 251 %** 22.131,787***
RSL 2,6009%*** 2,1850%** 2,3372%**
ATVT 0,0025N8 0,0107"8 0,0039NS
PLT 0,4360%* 0,8058*** 1,0363%**
COV19 -3.653,986™° -3.710,051N8 -2.793,834NS
R? 0,715 (overall) 0,735 (overall) 0,737

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados da pesquisa (2022)

Nota 1: Valores das variaveis VM, RSL, ATVT, PLT sdo dados em milhdes de reais (R$)

Nota 2: (***) refere-se a significativo a 1% de significancia estatistica; (**) refere-se a significativo a
5%de significancia estatistica; (*) refere-se a significativo a 10% de significancia estatistica; e, (NS)
refere-se a ndo significativo do ponto de vista estatistico.

De acordo com os resultados da Tabela 2, verifica-se que os trés modelos apresentaram
um ajustamento alto, superior a 70%, considerando os resultados obtidos para os coeficientes
de ajustamento dos modelos (R2). Posteriormente foi aplicado testes formais para definir qual
o melhor modelo para estimar a relagdo entre o valor dos ativos que compdem o IBRXS50 e seus
determinantes. Assim, aplicou-se o teste de Chow, cuja a hip6tese nula testada ¢ de que modelo
pooled seria mais apropriado, de que modelo EF. Os resultados indicam para a rejeicao da
hipotese nula, logo, o modelo pooled (ver Tabela 4A - Apéndice), neste caso, foi descartado.

Posteriormente aplicou-se também o teste do LM de Breush-Pagan, onde a hipotese nula
¢ de que o melhor seria modelo pooled, contra a alternativa de que o melhor modelo ¢ o EA.
Os resultados apontaram para um p-valor de 0,000, entdo rejeita-se a hipotese nula de que
modelo o pooled seria mais apropriado, de que modelo de EA (ver Tabela 5A). Por fim aplicou-
se o teste de Hausman, onde hipotese nula ¢ de que o modelo de EA ¢ mais eficiente, contra a
hipotese alternativa de que modelo mais apropriado € o de EF. Os resultados obtidos mostraram
o valor de p-valor foi de 0,001, assim, rejeita-se a hipdtese de que o modelo EA é melhor em
comparacao ao de EF (ver Tabela 3A).

Apos a escolha do modelo de Efeitos Fixos (EF), foi realizado o teste de significancia
conjunta, o resultado do teste foi de 400,08, sendo significativo estatisticamente a 1%, logo,
tem-se que conjunto de varidveis apresentdas sdo estatisticamente diferentes de zero e assim as
variaveis do modelo explicam o valor de mercado das empresas que compdem o IBRXS50,
considerando o periodo do primeiro trimestre de 2018 a ao quarto trimestre de 2019.

Observou-se também se havia problemas de autocorrelagdo serial no modelo por meio
do teste de Wooldridge, resultado que indicou a rejei¢do da hipotese nula, logo, detectou-se
autocorrelacdo no modelo apresentado, de forma que para correcdo do problema de
autocorrelacdo realizou-se uma nova estimacao com efeitos aleatorios com erro-padrao robusto,
¢ importante ressaltar que os erro-padrdo robusto também permite corrigir heterocedasticidade,
caso haja.
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Além disso, verificou-se se 0 modelo apresentava problemas de multicolinearidade por
meio da andlise do Fator de Inflagdo da Variancia (FIV). Os resultados apontam que para
nenhum das variaveis o FIV foi superior a 10, neste caso ndo ha suspeitas de problemas de
multicolinearidade (ver Tabela 2A). Na Tabela 3 pode-se verificar os resultados estimados por
de Efeitos Aleatoérios com erros-padrao robustos.

Tabela 3 - Resultado dos coeficientes estimados por de Efeitos Fixos com erro-padrao robusto dos
determinantes do valor de mercado das empresas que compoem o IBRX50 do primeiro
trimestre de 2018 ao ultimo trimestre de 2021.

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Robusto P>|z|
CONSTANTE 41.299,460%** 9.990,543 0,000
RSL 2,6009** 1,2846 0,049
ATVT 0,0025N8 0,0482 0,959
PLT 0,4360%* 0,2411 0,078
COV19 -3.653,986* 2.152,778 0,097

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados da pesquisa (2022)

Nota 1: Valores das variaveis VM, RSL, ATVT, PLT sdo dados em milhdes de reais (R$)

Nota 2: (***) refere-se a significativo a 1% de significancia estatistica; (**) refere-se a significativo a
5%de significancia estatistica; (*) refere-se a significativo a 10% de significancia estatistica; e, (NS)
refere-se a ndo significativo do ponto de vista estatistico.

De acordo com os resultados da Tabela 3, observa-se as seguintes caracteristicas: 1) a
variavel ATVT ndo foi estatisticamente significativa, ii) as variaveis PLT e COV19 foram
significativas a 10%, iii) a varidvel RSL foi significativo a 5% e iv) a contante foi signofocativo
a 1%. Todos os coeficientes obtiveram seus sinais condizentes com a discussdo teortica
proposta.

Ao analisar os paramentros da regressao apresentada verifica-se que, em média, o valor
de marcado das empresas que compdem o IBRXS50 ¢ de R$ 41,29 bilhdes de reais mantendo-
se tudo o mais constante. Com relacdo ao RSL, resultado liquido do exercicio, observa-se, que
um aumento de R$ 1 milhdo de reais implica em aumentar em R$ 2,6 milhdes de reais o valor
de mercado, tudo mais constante.

Em relagdo ao ATVT, ativo total, um aumento de R$ 1 milhdo de reais neste implica em
um aumento de R$ 2,5 mil reais o valor de mercado, tudo o mais mantido constante. E em
relagdo ao PLT, patrimonio liquido total, nota-se que um aumento de R$ 1 milhdo de reais neste
implica num aumento em R$ 436 mil reais o valor de mercado das empresas que compdem o
IBRX50, tudo o mais mantido constante.

Ja varidvel COV19 ¢ uma variavel dummy usada para verificar o impacto do choque do
COVID-19 no valor de mercado das empresas analisadas, que assume o valor 1 no primeiro e
segundo trimestre de 2020, e o valor 0 nos demais trimestres. O resultado estimado apresentou
que durante o periodo o primeiro e segundo trimestre de 2020 o valor de mercado das empresas
que compoem o IBRX50 perderam em média R$ 3,653 bilhdes em valor de mercado, tudo mais
constante.

Em vista disso, observa-se que resultados apresentados na regressdo evidenciaram um
impacto significativo a 10% do resultado liquido, do patriménio liquido e do COVID-19 sobre
o valuation das empresas que compdem o IBRX50. O impacto significativo e positivo do
resultado liquido e do patrimdnio liquido, significa que quanto maior o lucro e o patrimonio
liquido de uma empresa, mais valiosa esta se torna. Por sua vez, fatores exdgenos aos resultados
financeiros como o COVID-19 também se mostra capaz de afetar o valor de mercado da
empresa, neste caso ocorrendo forte impacto negativo durante o periodo analisado.
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E importante destacar que a regrassdo apresentou um coeficiente de ajustamento (R2 -
overall) de 0,715, o que significa que o as variaveis explicativas do modelo podem explicar
71,5% da variavel dependente. Assim, a regressdo apresentada comprova que os resultados
financeiros de uma empresa, bem como externalidades podem refletir em seu valuation, vide o
COVID-19, sugerindo que riscos, incertezas e expectativas de mercado sdo capazes determinar
o valuation de uma empresa.

5 CONCLUSOES

A hipdtese testada neste trabalho foi que o valor de mercado das empresas brasileiras e
de suas acgoes ¢ dada em funcdo dos resultados financeiros, e das informagdes disponiveis no
mercado, em um determinado periodo. Assim o objetivo do estudo consistiu em compreender
o comportamento do valor de mercado das companhias que compdem o IBRX50 em relagao
aos resultados financeiros, e analisar o impacto do COVID-19 sobre o valor destas.

Conforme o objetivo definido elaborou-se uma funcdo de regressdo que permitisse
avaliar o impacto das varidveis citadas no valor de mercado das empresas que compdem o
IBRX50, durante o periodo do primeiro trimestre de 2018 ao ultimo trimestre de 2021. Para
este fim foi necessario elaborar revisao bibliografica a respeito de valuation, com vistas a
identificar quais seriam os determinantes utilizados para realizar a regressdo via modelos de
dados em painel.

Sobre os resultados obtidos na para estimagdo, o modelo mais apropriado para a
regressdo foi o de efeitos fixos (EF), isso se aplica pelo fato de haver no modelo
heterogeneidade ndo-observada, de modo que esta caracteristica se correlaciona com as
varidveis explicativas utilizadas no modelo. Também observou-se problemas de autocorrelagdo
serial por meio do teste de Wooldridge e para correcdo do problema realizou-se uma nova
estimagao com efeitos aleatdrios com erro-padrao robusto.

Os resultados apresentados na regressao evidenciaram um impacto significativo a 5%
do resultado liquido, e significativo a 10% do patrimdnio liquido sobre o valor de mercado das
empresas que compdoem o IBRX50. O resultado também apresentou um impacto significativo
a 10% do COVID-19 sobre as companhias estudadas que perderam em média, e tudo mais
constante, R$ 3,653 bilhdes em valor durante o periodo pandémico.

Através deste estudo pode-se concluir que, de modo geral, o modelo aplicado ¢ eficiente
para avaliar o impacto dos resultados financeiros sobre o valuation das empresas que compdem
o IBRX50. E como fato relevante advindo do estudo, foi a possibilidade de observar o impacto
do COVID-19, sobre o valor de mercado das empresas analisadas, salientando importancia da
analise de fatores exdgenos sobre a avaliagdo de ativos.

Isto posto, os resultados apresentados neste estudo tras a luz do tema, a importancia de
se considerar ndo apenas fatores financeiros, como resultados, ativo e patrimonio liquido numa
avaliacdo de ativos, mas também a necessidade de se examinar possiveis fatores exdgenos, que
podem influenciar nas expectativas futuras dos investidores, como ocorrido na pandemia
COVID-19.
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