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5.
Conclusoes

Dentre as ferramentas tradicionais de avaliac&atides € necessario rever
suas premissas quando se trata de um ativo deldagihado, inclusive em paises
onde o mercado de capitais se aproxima das corgdigéais, ou seja, altamente
globalizado, eficiente e bem desenvolvido, comoos &stados Unidos. Isto
ocorre porque ha inumeras incertezas na definigAgprémissas de modelos
importantes de avaliacdo de ativos, desde a pjgsi fluxos de caixa até a taxa
de desconto e retorno ideal, e € neste Ultimo qUeABM se insere. Tais
problemas tendem a se tornarem maiores em paisegyantes, dado suas

assimetrias de mercado.

Em relacédo aos paises emergentes, o Brasil tergdoode destaque. Ha néo
muito tempo, o pais sofria com hiperinflacdo, afaida publica e incertezas
politicas, e foi apenas com a implantagdo do PReal em 1994 que o pais
passou a ser mais estavel e com fundamentos nlalsss@esta forma, essa
evolucédo da economia brasileira permitiu o cresotmsignificativo do mercado
financeiro como um todo e proporcionou a possiadelde avaliar de forma mais

precisa as oportunidades de investimento.

Neste contexto, esta dissertagdo verifica as lgd#gs do CAPM,
decompondo os principais riscos néo sistematidasnanho, controle e iliquidez
— que o modelo desconsidera e que podem impactamiiente na avaliacdo do
ativo, dependendo de suas caracteristicas. Egig@es sao evidentes no caso
de empresas privadas, e a combinacdo de tais rigcqermitir o calculo do
desconto deste tipo de companhia em relacdo a sanptlica, quea priori se
aproxima mais das hipoteses do CAPM. Posteriorméatese uma breve revisao
de literatura em relacdo as evidéncias do desamtoompanhia privada, o que
possibilita a conclusdo que tal desconto de fategeaexistir, em especial no
mercado norte-americano que é principal foco dhsles.
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No terceiro capitulo, ha a descricdo da metodolotfizada, que é baseada
no estudo de Pereiro (2001). A base de dados incltormacdes de negociagbes
entre empresas privadas e publicas do mercadddm@asio periodo de 2000 a
2013. Dado os entraves de informacdes em relactar@acdes privadas, fez-se
necessario apenas utilizar o multiplo P/L como patéo de valor relativo. Da
amostra, resultaram 30 transac¢des que foram seyzaesal subgrupos pareados a
fim de reduzir o viés de possiveis influénciasréeket timing e de selecao. Apos
a filtragem dos dados, o quarto capitulo expbdeabsums dos possiveis efeitos
nao sistematicos e observou-se que o efeito liguéde Unico estatisticamente
significativo com 5% de significancia, com um fatle desconto de 41,5%. J4 o
desconto por tamanho e o prémio de controle foram9®% e 15,2%,

respectivamente.

Conclui-se que o impacto dos efeitos ndo sistemgtitependem de qual
cenario que a empresa privada se encontra. De datmpresa privada que €
pequena e a negociacdo de suas acgdes é de undopusiQritaria, tende a sofrer
mais os impactos de tais riscos, representandoescodto de 47% deste tipo de
empresa em relacdo a uma de setor similar, marte ppprincipalmente, listada

em bolsa.

Os resultados do mercado brasileiro ndo podem stFgralmente
comparaveis as conclusdes obtidas no mercado srgelo artigo original de
Pereiro (2001). Na Argentina, todos os efeitosveloim valores expressivos, e
naquele trabalho, o desconto pelo tamanho foi @maom 51,3%, enquanto o
prémio do controle foi de 38,7% e o0 desconto dgiitiez correspondeu a 34,9%.
No entanto, o estudo de Pereiro utilizou uma aracddr década anterior a este
estudo. Além disso, a economia argentina posstortiamente um mercado de
capitais menor que o brasileiro, ndo apenas deaf@insoluta, como também em
relacdo ao PIB. Em termos relativos, 0 mercadalbrasse assemelha mais a um
mercado eficiente e desenvolvido do que aquelercdde na Argentina de
Pereiro, 0 que tende a efeitos ndo sistematicossmetevantes no Brasil.

Cabe notar que os resultados desta dissertacdpasdiveis de criticas.
Devido as limita¢cdes do banco de dados e as pedaligs das especificacdes do

modelo, ndo foi possivel obter uma amostra graisde.se deve principalmente a
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problemas de disponibilidade e qualidade das irdgfas financeiras de
empresas privadas, impossibilitando inclusive aidagho da metodologia
utilizando outros indicadores de valor, em espexiBV/EBITDA, que utiliza a

geracdo de lucro operacional e ndo sofre influédeiaestrutura de capital da
companhia. Além disso, o banco de dados foi olditavés do Bloomberg, que
apesar da sua reputacdo e importancia como fertaneetidiana no mercado
financeiro, a fonte e metodologia das informacdepublicadas séo passiveis de

guestionamentos.

Por fim, mesmo reconhecendo as limitacdes destd@sta necessidade da
interpretacdo dos dados com olhar critico, as osdels aqui obtidas contribuem
para a andlise da avaliagdo de ativos privadosrasilBInclusive, vale observar
que tais resultados quantificam o desconto desHbess ando negociaveis em
bolsa, evidenciando o que na préatica ja se acweditaim ativo publico, liquido é

consideravelmente mais valioso do que um ativolaimprivado.

5.1.
Sugestdes para Pesquisas Futuras

N&o ha uma Unica resposta sobre qual o melhor métach se avaliar de
forma relativa o desconto (ou prémio) entre o vd®uma companhia privada e
uma companhia publica. A inexisténcia de uma basealatios ao alcance da
autora impossibilitou que a metodologia aqui exatdatatravés do P/L fosse
extrapolada para um indicadarpriori com menos chance de ruido, como o
EV/EBITDA. Logo, a utilizacdo de um banco de dadwosis poderoso
possibilitaria o uso de outros multiplos e, quigéampliacdo da amostra, 0 que

poderia reforcar a significancia estatistica eessilitados aqui obtidos.

Caso haja um banco de dados mais completo, pogtaripossivel verificar
o tamanho do desconto (ou prémio) de empresa privasta-vis empresas
publicas ao longo de um horizonte temporal. Tabrimlacdo permitiria avaliar
como tal fator se comporta conforme o acontecimeateventos econémicos e de
mercado, possibilitando analisar situacbes ondalta fiquidez possa ser uma
causa exogena e ndo apenas intrinseca as emprieadagpnegociadas durante o

intervalo de estudo, impactando de forma diferetec@mPCD.
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