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4.
Resultados

4.1.
Parte | — Componentes dos Riscos Nao Sistematicos

A andlise do desconto entre empresas privadas kcgglipode ser feita
analisando fatores de risco ndo sistematicos qpadam otrade-off de risco-
retorno dos investidores e que sdo ignorados @@tmlo tradicional do CAPM.
Baseado no estudo de Pereiro (2001), selecionotré&e dos principais
componentes deste risco — tamanho, controle edequi- e que irdo compor o

desconto de companhia privada. Os resultados pedemstos na Tabela 4.1.

A fim de analisar o efeito do tamanho da compambiare os multiplos,
foram comparadas a média de P/L das grandes (pent&s ao grupo das 25%
maiores empresas da amostra, com tamanho totgbetagdes a partir de USD
2,7 bilhdes) e pequenas empresas (25% menores obiapada amostra, com
valores até USD 172 milhGes) pertencentes na amo€lr valor médio do

desconto foi de 9,2%.

Em relacdo ao desconto de liquidez, o calculoditofseparando a amostra
em dois grupos: empresas listadas e nao listadeter®rmente, calculou-se a
média do P/L de cada um dos grupos e verificou-sedegsconto de
aproximadamente 41%.

Por fim, o prémio por controle exigiu duas analidiésrentes da amostra. A
primeira, mais simples, segregou dois grupos: umges 50% ou menos das
acbes foram negociadas, e outro, onde mais de 56% atbes foram
transacionadas, assumindo que tal nUmero garantmtoole da companhia. A
segunda maneira incluiu uma analise mais critericgso a caso, sobre todas as
aquisicdes de percentuais abaixo de 50% que padecaltar uma aquisicéo de
controle. Nesta analise, concluiu-se que duasacées significaram na verdade

uma aquisicdo do controle, pois apesar da comprand@ercentual abaixo de
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50%, os compradores passaram a fazer parte doocaderdcionistas, denotando
sua relevancia dentro da gestdo da empresa. Aglegas duas analises,
distinguiram-se dois grupos, com e sem a aquisiigh@ontrole, observando a
média do P/L de cada um a fim de comparar seugegldal metodologia
retornou um prémio para aquisicbes com controleagi®ximadamente 15%.
Sendo assim, tal valor explicita que as transagoesnao envolveram troca de

controle foram negociadas com desconto em relag@p@racdes com venda do

controle.
Multiplo P/E
EFEITO TAMANHO
12 quartil (Valor Menor) 18,0
Ultimo Quartil (Valor Maior) 19,9
Desconto 9,2%
EFEITO CONTROLE
Média P/L sem controle 17,9
Média P/L com controle 21,2
Prémio 15,2%
EFEITO LIQUIDEZ
Média P/L Emp. Listadas 25,1
Média P/L Empresas N3o Listadas 14,7
Desconto 41,5%

Tabela 4.1 - Componentes dos Desvios
Fonte: Elaboracéo Prépria

Ainda, de forma mais genérica, sem incluir a apaisgregada dos fatores
de risco mencionados acima, pode-se verificar mel@ad.2que todos os setores
retornam desconto entre empresas privadas e ermapabgatas. O setor cujo
desconto € mais significativo € o de Consumo Qicleom aproximadamente

88%, enquanto o Industrial € o que possui 0 meesvid, de -23,9%.
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Setores Lucro Liquido
Multiplo Médio

Materiais Basicos

Privada 15,7

Publica 27,8

PCD -43,4%
Consumo, Ciclico

Privada 4,2

Publica 34,3

PCD -87,9%
Consumo, Nio Ciclico

Privada 18,6

Publica 24,8

PCD -25,0%
Industrial

Privada 16,1

Publica 21,2

PCD -23,9%
Energia

Privada 4,4

Publica 11,8

PCD -62,9%

Tabela 4.2 - Resumo do Desconto por Setor
Fonte: Elaboracéo Propria

39

Abaixo, ha o detalhamento das estatisticas desmitde cada um dos

grupos utilizados para o calculo dos trés riscassigtematicos.

Conforme pode ser observado Tabela 4.3, as 25% maiores empresas da

amostra possuem um P/L médio de aproximadamenten2@anto as empresas

pertencentes ao ultimo quartil possuem uma médiapgeas 18. Através desta

simples analise, ja € possivel verificar a exisggdo prémio para empresas com

capitalizacdo maior. Em relacdo ao desvio padm@mpanhias menores retornam

um valor maior, indicando maiores discrepanciasavigss as informacdes de

companhias maiores.

. Namero da - . - - . - L Teste
Efeito Tamanho Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrdo Assimetria Curtose Jarque- ValorP
Amostra Bera
25% Maiores Empresas 8 19,89 20,05 4,40 28,30 7,76 -0,84 3,02 0,94 0,62
25% Menores Empresas 8 18,04 13,35 1,20 49,80 17,75 0,67 2,16 0,84 0,66

Tabela 4.3 - Estatistica Descritiva Efeito Tamanho
Fonte: Elaboracéo Prépria

Em relacdo a estatistica do efeito controle, aelgmncia entre as médias da

aquisicao de controle e de posicbes minoritariastram a existéncia de prémio
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pela presenca no bloco de controle, conforme wetndt da Tabela 4.4. Neste
caso, o desvio padrédo é significativamente maiogu® no segundo grupo, de

transacdes minoritarias.

. Teste
Efeito Controle N::::r:a Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao Assimetria Curtose Jarque- ValorP
Bera
Aquisig¢do Controle 18 21,16 18,74 1,24 49,77 14,16 0,37 2,28 0,80 0,67
Aquisi¢do Minoritaria 12 17,94 17,64 4,38 27,61 7,68 -0,37 2,07 0,67 0,70

Tabela 4.4 - Estatistica Descritiva Efeito Controle
Fonte: Elaboracéo Propria

Por fim, a Tabela 4.5 indica a existéncia do descem empresas privadas
devido ao efeito liquidez, uma vez que seu P/L mééi de apenas 15,
aproximadamente, enquanto empresas publicas negackb vezes P/L.

I Ndmero da - . - - . - L Teste
Efeito Liquidez Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrdo Assimetria Curtose Jarque- ValorP
Amostra Bera
Cia. Privada 15 14,66 13,37 1,24 34,79 10,79 0,47 2,14 1,01 0,60
Cia. Capital Aberto 15 25,08 24,68 11,82 49,77 10,98 0,90 3,07 2,04 0,36

Tabela 4.5 - Estatistica Descritiva Efeito Liquidez
Fonte: Elaboracéo Prépria

4.1.1.
Significancia Estatistica

Os resultados apresentados anteriormente foramadtest pela sua
significancia estatistica. Se a distribuicdo da strmo€é normal, o teste-t &
apropriado para verificar a relevancia da diferepgére as médias de duas
amostras com variancia desconhecida. Cabe obspreas amostra em questao é
independente e o0 seu tamanho pode variar dependendsco sistematico a ser

testado.

Através do teste de normalidade Jarque-Bera, pod@iscluir que os trés
efeitos a serem testados possuem distribuicdo hopuasibilitando a analise
pelo teste-t. Conforme demonstrado na Tabela geéhas 0 desvio encontrado no
efeito liquidez é estatisticamente significantenae!| de 5%. Ou seja, a média do
P/L das empresas publicas nédo s6 é diferente daamdédP/L das companhias
privadas, como também a média dos multiplos dagesap publicas é maior do

gue a média dos numeros das empresas privadas.
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Teste-t: duas amostras presumindo variancias diferentes

Significante a P(T<=t) bi- P(T<=t) uni-
95%? caudal caudal
Efeito Liquidez Sim 0,014 0,007
Efeito Tamanho N3o 0,794 0,397
Efeito Controle N3do 0,428 0,214

Tabela 4.6 — Resumo Teste t a 5% de Nivel de Significancia
Fonte: Elaboracéo Propria

4.2.
Somando os Riscos nao Sistematicos

Segundo Pereiro (2001), a fim de evitar a dupladagem dos efeitos néo
sistematicos, a melhor maneira seria através dapicdcédo dos componentes do
que pela adicdo dos mesmos. A razdo para tal méatodéorme o autor, € que a
combinagdo multiplicativa retorna um valor maisxbailo que a soma direta, o
que torna, portanto, o fator multiplicativo um niamenais conservador. Logo, a

equacao resultante seria:

n
Coeficiente do Ajuste (Ca) = 1_[(1 +C)
i=1

Desta forma, o coeficiente do ajuste ira ser mlidado sobre o valor do
ativo, calculado via o método do fluxo de caixacdesado, a fim de corrigi-lo
dos riscos nao sistematicos (nomeados c@mosendo Cl o coeficiente de
liquidez, Cs o coeficiente de tamanho e Cc o cimgfie de controle) ignorados
pelo CAPM. O uso do sinal positivo no produtériamae ocorrera quando houver
0 incremento (por exemplo, no caso do prémio ddral@) e o uso do sinal
negativo ocorrera quando houver desconto (ou Beja@aso de uma empresa nao

listada).

4.3.
Parte Il — Combinag&o dos Riscos ndo Sistematicos

Conforme explicitado acima e seguindo o métodoeatei® (2001), optou-
se por utilizar o produtério para a soma dos coraptas ndo sistematicos. A fim
de testar tal método com os dados do mercadodirasibletados por este estudo,
utilizaram-se os descontos calculados na TabelaAd dncluir os componentes
do risco ndo sistematico a realidade da empresadaria ser avaliada, € possivel

verificar de forma mais apurada qual o seu valstoju
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L egenda

Cs: Corregéo por Tamanho - Privada
Cc: Corregéo por Controle - Minoritaria
Cl: Correcéo por Liquidez - Pequena

Cl=-41,5%
Ca: Coeficiente de Ajuste Ca= (1-Cs)(1-Cl)

=0,908*0,585 = 0,531

- Publice
- Minoritaria
- Pequen - Pablica
Cc= +15.290 - Controle
Cs=-9,2% Ca= (-Cs) ' - Pequena Cl=-41,5%
= 0,90¢ p
Privads
Ca= (1-Cs)(1+Cc) Controle
i : =0,908*1,152 = 1,046 )
- Empresa Publica Cl= -41,5% - Privada - Pequen

- Posic&o Minoritarie - Minoritaria
- Empresa Grande - Grande Ca= (1Cs)(1+Cc)(-Cl)
=0,908*1,152*0,585= 0,6:

Cl=0,585
Cc=+15,2%
- Pablica Cl= -41,5% - Privada
- Controle - Controle
- Grande - Grande
Ca= (1+Cc Ca= (1+Cc)(1-Cl)
=1,15: =1,152*0,585 = 0,674

Figura 4.1 - Efeito Combinado do Risco ndo Sistematico
Fonte: Elaboracéo prépria baseado no estudo de Pereiro (2001).

Desta forma, aFigura 4.. possibilita a visualizagdo deomo cad:
componente do risco ndo sistematifeta a avaliacdo de uma empreSdipo de
empresa que maisofre com tais riscos € aquele que se encaixa rit p&o
listada, posicdo minoritaria e pequena, com umr multiplicativo de apena
0,53, ou seja, desconto de% em relagdo ao preco do atide referénci.
Consequentemente, a companhia que apresentar ecetacasdiametralment
opostas ao exemplo acima nao sofrerda nenhum tipdedeonto, e ainda
favorecera de prémiogle 15,%), como pode ser observado paftguisicdo d

controle.

A metodologia utilizada nesta dissertacao foi livreneanspirada no estuc
de Pereiro (2001)O auto calculou cada um dos efeitasio sistematicc
envolvendo empresas argentinas no periodo entr® 299999, comparan
multiplos das negocia¢fes de fusGeaquisicdesA amostra resultante foi 91
transacoes apos o filtro que eliminou transacogs AL era menor que 1, mai

que 100 e situagBes onde exatamente 50% da ag@es fransferidas. Alér
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disso, Pereiro fez o tratamento da amostra corsiderotiming da aquisicéo e
comparou os subgrupos de transacdes privadas veéblisas, ano a ano, de

acordo com cada efeito, seja de tamanho, liquidezoatrole.

Os resultados do estudo de Pereiro resultaram esldos efeitos ndo
sistematicos bem mais expressivos do que aquelesnteados no mercado
brasileiro. Conforme pode ser verificado na Taldefa o desconto para empresas
pequenas foi de 51%, o prémio pelo controle faB8% e o desconto de iliquidez
foi de 35%, enquanto no mercado brasileiro, o @fdd iliquidez € a que mais
impacta o valor do ativo - desconto de 42%, enquast demais S80 menos
expressivos. Consequentemente, a combinacdo dussetdravés do produtorio,
implicou descontos de até 68% (posicdo minoritineuma empresa pequena e
privada), mais significativo do que o valor maxio®47% no cenario brasileiro.

Tal resultado pode ser verificado no Anexo 7.2.

Argentina Brasil
Efeito Tamanho -51,3% -9,2%
Efeito Controle 38,7% 15,2%
Efeito lliquidez -34,9% -41,5%

Tabela 4.7 - Comparacao dos Efeitos Ndo Sistematicos
Fonte: Dados Pereiro (2001) e elaboracéo propria

E curioso que haja uma discrepancia tdo signifiasgntre os nameros dos
dois paises, uma vez que possuem certas semeltenogasnicas e se localizam
na mesma regidao. No entanto, cabe notar que ossdagentinos englobam
apenas o periodo da década de 1990, o que implieaogtamanho e o
desenvolvimento do mercado da época era bem mengue a observada na
década seguinte, quando a tecnologia (internel,estaluiu de forma notavel.
Como exemplo, de 2003 até 2013, o mercado Argestino de 18,5 bilhdes de
dolares para mais de 42 bilhdes de dofaresn acréscimo de 2,3 vezes em um
periodo de dez anos. Dessa forma, o mercado dalalésa 1990 tende a ser
menos desenvolvido, o0 que possibilita a existénld@amaiores assimetrias e
consequentes discrepancias entre valores dos cemjesn do risco nao

sistematico em relagdo a uma década e outra.

'3 Informacées da World Federation of Exchanges (WFeégrentes a Janeiro de 2003 e Janeiro
de 2013.
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Além disso, é preciso observar o tamanho do merbeaiileiro em relacdo
ao argentino, o que contribui para a tese de queroado brasileiro tenderia a ter
efeitos ndo sistematicos menores do que no meraaggntino. O tamanho da
capitalizacdo de mercado da bolsa brasileira éeqB88svezes maior do que a
bolsa da Argentina em 2013. Ou seja, o Brasil pagsa capitalizacdo de mais
de R$ 1,2 trilhdo, representando um pouco maiseatade do seu PIB vis-a-vis o
mercado argentino cuja bolsa significou menos d& X PIB no mesmo
periodo. Além disso, a Argentina tem sofrido grgweblemas macroeconémicos
e politicos nestas ultimas décadas, o que certememlica uma desconfianca
maior em relacdo ao mercado brasileiro que apesauds limitagbes € o lider
econdmico da América Latina. Logo, é de esperaraueercado brasileiro se
aproxime mais das caracteristicas de um mercad@endalsido quando
comparado ao mercado argentino, com provavel méiansparéncia de
informagdes e pregos negociados. As motivagdes ior&auas acima Sao apenas
algumas das possiveis explicacdes pelas quaieilesehdo sistematicos séo, de
modo geral, menos custosos as empresas privadsdeibaa do que para as
companhias da vizinha Argentina, e nao necessani@mesgota todas as

possibilidades.
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