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O XIX Encuentro Internacional AECA é promovido pela Unidade Técnico Cientifica de Gestdo e Economia
da Escola Superior de Tecnologia e Gestdo (ESTG), em conjugacdo com a Associacion Espafiola de
Contabilidad y Administracion de Empresas (AECA). O Encuentro ird decorrer nos dias 17 e 18 de
setembro de 2020 sob o lema: Contabilidade, Gestdo e a Agenda 2030.

Este evento vem dar continuidade aos lagos de intercambio académico e cientifico entre as instituicdes
de ensino superior portuguesas e espanholas e a AECA, com o intuito de incentivar a divulgacdo e o
desenvolvimento de investigacdo nas areas abrangidas pelo mesmo, nomeadamente a Contabilidade e a
Gestao.

Mensagem da Comissdo Organizadora:

A Unidade Técnico-Cientifica de Gestdo e Economia, da Escola Superior de Tecnologia e Gestdo, do
Instituto Politécnico da Guarda, tem o grato prazer de anunciar a realizacdo do XIX Encuentro
Internacional AECA, que este ano decorrem na Guarda (Portugal), nos dias 17 e 18 de setembro de
2020, sob o lema tdo atual da ligacdo entre a atividade econdémica e a Agenda 2030 da ONU:
“Contabilidade, Gestdo e a Agenda 2030”. A Semelhanca das anteriores edicdes, que mobilizaram
varias centenas de investigadores e profissionais dedicados as diversas areas da Contabilidade e da
Gestdo, pretendemos que a presente edicdo constitua uma excelente oportunidade de partilha dos
vossos trabalhos de investigacao.

De acordo com as caracteristicas de funcionamento dos ultimos anos, o Encuentro contara com um
conjunto de sessdes diferenciadas: sessdes plenarias, open forums, research workshops e sessdes
paralelas. As atas do Encuentro serdo integradas em publicacdo digital com ISBN.

A comissdo organizadora do evento estd a trabalhar com todo o seu empenho para vos receber na
Guarda e vos proporcionar as melhores oportunidades de partilha cientifica, bem como para vos
disponibilizar as melhores condi¢des de networking cientifico. Aliando a vertente cientifica a vertente
social, assim como o patrimdnio, a cultura e a hospitalidade da cidade mais alta de Portugal,
acreditamos que nos espera um evento cientifico imperdivel.

Para obter informacdo adicional acerca do evento, pode consultar este site, o site da AECA, ou entrar em
contacto com a organizac¢do, através do email encontro.aeca2020@ipg.pt ou do email
encuentro@aeca.es .

www.ipg.pt/xixencuentroaeca/
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Resumo

A avaliagdo de empresas é feita através de diversos métodos e modelos quantitativos
que assumem diversos pressupostos. Cada método segue as suas proprias premissas
e metodologias, com o objetivo de encontrar o valor da empresa. O presente trabalho
visa apresentar uma metodologia de avaliagcdo de empresas, simplificada e expedita,
para avaliar empresas através dos métodos Market Value Added (MVA), do método dos
Free Cash Flow (FCF) e ainda através dos métodos dos multiplos Price to Sales (PS),
Price Earnings Ratio (PER) e Price to Cash Earnings (PCE), a partir dos valores
agregados da divisdo da CAE.

Palavras-Chave: Avaliacao de Empresas; Método Market Value Added; Método Free
Cash Flow; Método dos Multiplos



1. Introducgao

A compreensao dos métodos de avaliagdo que uma empresa pode adotar €, nos dias
que correm, um aspeto fundamental na vida de um gestor, pois é desta forma que este
podera identificar quais as areas da empresa que estdo a criar ou a destruir valor
(Fernandez, 2013). No entanto, segundo Damodaran (2002), existem diversas areas na
avaliacdo de empresas que levam a discordancia, nomeadamente as estimativas do
valor real da empresa. Dificilmente se podera encontrar um valor exato, mas sim um

valor para se dar inicio a uma possivel negociagao.

Desta forma, a medida que as empresas vao crescendo e globalizando-se deparam-se,
cada vez mais, com estimativas e possiveis perguntas sobre o risco associado a esta
globalizacdo exigindo que os gestores estejam preparados para darem uma resposta
(Damodaran, 2017). Por conseguinte, o nivel de precisdo na avaliagdo de empresas,
com um longo histoérico financeiro, sera mais elevado quando comparado com empresas
mais jovens (Damodaran, 2002). Assim, foram surgindo, ao longo dos tempos, métodos

que permitam facilitar o processo de avaliagcdo de empresas.

Neste sentido, colocam-se algumas questdes as quais se pretende dar resposta ao
longo do estudo, sendo a pergunta de partida: “E possivel associar o método dos
multiplos ao setor de atividade econdémica das empresas?”’. A partir desta questao
surgiram as seguintes perguntas de investigagdo: 1) Qual o setor de atividade que
valoriza mais e menos o seu volume de negécios? 2) Qual o setor de atividade que mais
cria valor para os detentores de capital? Deste modo, o objetivo principal do trabalho
visa desenvolver um modelo de avaliagao de empresas, que permita a obtencao do seu
valor de forma simples, rapida e eficaz, tendo por base os dados agregados da divisao
da Classificacdo Portuguesa de Atividades Econdémicas (CAE) em que a mesma se

encontra inserida.

Assim, serdo utilizados os métodos de avaliacdo de empresas Market Value Added
(MVA) e ainda o Free Cash Flow (FCF) de forma a obter um paralelismo entre ambos
os métodos, utilizando ainda os multiplos Price to Sales (PS), Price Earnings Ratio
(PER) e Price to Cash Earnings (PCE). A escolha do método MVA deve-se ao facto de
este pressupor uma avaliacdo indireta, uma vez que o valor de uma determinada
empresa € derivado de outras empresas, as quais podem ser comparadas e
normalizadas por meio de variaveis comuns como por exemplo o lucro (Orey, 2014). Ja
a escolha do FCF prende-se com o facto de este ser apontado na literatura como sendo

o melhor método de avaliagdo de empresas (Monteiro, 2012).



O trabalho encontra-se dividido em 5 pontos correspondendo o primeiro a introducéo
seguido de uma breve revisdo de literatura, sobre os métodos de avaliacdo mais
comuns. No terceiro ponto faz-se uma descri¢ao da metodologia de trabalho e, no quarto
ponto, faz-se a analise e discussado dos resultados. Por fim, no ponto quinto ponto

apresentam-se as principais conclusoes, limitagdes e pistas para trabalhos futuros.

2. Avaliacao de Empresas

A globalizagédo tem sido o tema dominante para investidores e empresas nas ultimas
duas décadas, sendo que as ideias primordiais, ao longo deste tempo centram-se na
abordagem orientada para o valor da empresa (Berzakova, Bartosova, & Kicova, 2015).
Desde entéo, verifica-se uma crescente discussao, em torno do tema de avaliagao de
empresas, verificando-se diversas opinides. Atualmente, praticamente tudo é avaliado
e, desta forma, a avaliacado pode ser assim considerada o coracio das finangas (Orey,
2014).

A avaliacdo de empresas exige, como principal requisito, o elevado conhecimento nas
areas de financgas, contabilidade e fiscalidade, bem como conhecer a estratégia e
organizagao das empresas. Nao se deve colocar de parte a realizacdo de uma analise
e ajustamento das demonstragdes financeiras, onde se deve ter em linha de conta ndo
sO as politicas contabilisticas da empresa como também deve ser efetuada uma
auditoria aprofundada a empresa (Neves, 2002). Desta forma, para qualquer pessoa
envolvida, no campo das finangcas empresariais, a compreensao dos mecanismos de

avaliagdo da empresa é um dos requisitos imprescindiveis (Fernandez, 2013).

Segundo Neto (2014) a premissa basica na avaliagao de empresas é a obtengcdo de um
valor justo que reflita os retornos esperados, baseados em previsdes futuras. A
avaliagdo de empresas € um processo subjetivo, uma vez que esta depende de fatores
externos e internos muito diferentes, como por exemplo o contexto politico, social e
economico, no qual a empresa se encontra inserida. Assim, a avaliagcdo de empresas
atua com base em métodos e modelos quantitativos. Isto €, a avaliacdo ndo se baseia
numa ciéncia exata, dai ndo se poder comparar em absoluto os resultados obtidos
(Damodaran, 2009).

Assim, a avaliagdo desempenha um papel fundamental tanto no
financiamento/investimento, como nas decisdes operacionais das empresas. Desta
forma, muitos métodos de avaliagdo de empresas sao utilizados para aproximar o
verdadeiro valor de uma empresa (Perek & Perek, 2012). Avaliar torna-se, por este
meio, Util numa ampla gama de tarefas. No entanto, segundo Damodaran (2002), a
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grande dificuldade na avaliagdo de empresas n&o se centra na escolha do modelo, uma
vez que existem inumeros modelos que satisfazem as principais carateristicas das
empresas, mas sim, por exemplo, na estimativa do valor real da empresa e quanto

tempo levara para que os pregos se ajustem a este valor.

Segundo Monteiro (2012) foram desenvolvidos, ao longo dos anos, varios métodos de
avaliagdo que foram sendo aprimorados de forma a serem mais idoneos e precisos.
Cada método segue pressupostos e metodologias proprias, com o propésito de
encontrar o valor da empresa. No entanto, apesar dos critérios que cada um adota
serem rigorosos, o valor da empresa alcangado € um valor estimado e nao definitivo,
uma vez que a precificagdo é desenvolvida a partir de pressupostos sujeitos a alguma

subjetividade, como abordado no ponto anterior (Neto, 2014).

Assim, segundo Dalmolin e Boligon (2013), existem modelos baseados em dados
retirados dos mapas financeiros e outros dados que necessitam de ser ajustados a
determinados fatores. Contudo, segundo os mesmos autores existem ainda modelos
que avaliam as empresas apenas, e s6 apenas, pelos seus rendimentos operacionais,
ao passo que outros agregam ainda os proveitos ndo operacionais. De seguida, faz-se

uma breve abordagem aos métodos de avaliagdo de empresas mais utlizados.
2.1. Métodos Baseados nos Cash flows

O método dos fluxos de caixa é apontado, em diversos estudos, nomeadamente
Damodaran (2002, 2004) e ainda Muller e Tel6 (2003), como sendo o método mais
utilizado na avaliacdo de empresas, particularmente quando o objetivo delineado pela
avaliacdo passa por mensurar o desempenho das acbes no mercado e, como
consequéncia, traca as politicas de aquisicdo, venda ou manutengao de investimentos.
Neste caso, o valor da empresa é determinado pelo fluxo de beneficios projetados,
descontados por uma taxa que reflita o custo de oportunidade e os riscos associados
ao investimento (Soute, Schvirck, Martins, & Machado, 2006). Uma vez que este método
pode ser desagregado em varias metodologias diferentes, apesar de terem o0 mesmo

objetivo, apresenta-se de seguida os dois métodos utilizados neste estudo.
Método dos Free Cash Flow (FCF)

O método dos free cash flows (FCF) baseia-se na previsao, detalhada e cuidadosa, para
cada periodo, de cada item financeiro relacionado com a obtengao dos fluxos de caixa
correspondentes as operagdes da empresa como, por exemplo, recebimento de vendas,
diversos pagamentos nomeadamente ao pessoal, materiais, despesas administrativas,
entre outras (Fernandez, 2013). Damodaran (2002) reforca que uma das vantagens,

neste tipo de avaliacdo, é o facto do mesmo permitir a divisdo dos fluxos de caixa, por
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ativos de forma individual, valorizando-os separadamente. O autor considera ainda que,
o valor obtido, de forma individual ou de forma coletiva, ndo se altera, uma vez que os
discounted cash flows (DCF) individuais s&do calculados com base nos fluxos de caixa

esperados gerados por esses mesmos ativos.

O método do free cash-flow (FCF) é traduzido pela equagado (1), conforme refere
Damodaran (2004):

FCF=EBITx(1-T)+Am-Capex-AWC [1]

Onde: FCF= free cash flow; EBIT x (1-T) = resultado operacional liquido de impostos;
Am = depreciagdes/amortizacdes; Capex= investimento em capital fixo; AWC=

investimento em necessidades de fundo de maneio.

Em suma, deve-se manter em linha de pensamento que, uma parte dos fluxos de caixa
futuros sdo necessarios para cobrir o retorno exigido para o capital do investidor, sendo
que, o fluxo de caixa restante é utilizado para aumentar o capital investido ou podera
ser devolvido aos investidores como um bénus extra (Koller, Goedhart, & Wessels,
2010). De notar que, segundo os mesmos autores, este bénus é fundamental para a
angariacdo de futuras fontes de financiamento da empresa sendo que, as empresas
com lucros econdmicos positivos, podem vir a ser negociadas com um valor superior ao

valor contabilistico do capital investido.
Método Market Value Added (MVA)

O método do Market Value Added (MVA), é o valor atual de todos os valores do EVA
que serao obtidos no futuro. Para Damodaran (2017) o EVA é uma revisitagao a regra
do valor atual liquido, pois os investimentos realizados, no futuro, serdo descontados
até ao presente, usando o custo de capital. Desta forma, o EVA é calculado através da

equacao (2):

EVA=ROLI-WACCxCI [2]

Onde: EVA= economic value added; ROLI= resultado operacional liquido de imposto;

WACC-= custo médio ponderado do capital; Cl= capital investido (ou ativo total).

Segundo Damodaran (2017) o método MVA refere que este método é a diferenca entre
o valor da empresa e o capital investido. O autor refere ainda que, este valor sera
positivo unicamente se o retorno sobre o capital for maior que o custo de capital e sera

uma fungao crescente do spread entre os dois valores. Em contrapartida, sera negativo
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se o retorno sobre o capital for menor que o custo do capital. Para Neves (2011) o MVA
representa o valor criado para o acionista e permite avaliar a performance da gestao, ou
seja a forma como a usa todos os seus recursos. Assim, o MVA pode ser calculado pela
equagao (3):

EVA,
3
MVA= Z (1+WACC)! 3]

Onde: MVA= market value added; EVA= economic value added; WACC= custo médio

ponderado do capital.

O principal objetivo é maximizar sempre o valor do MVA, sendo que, se este valor for
maior que zero significa que o retorno do capital investido cobre os custos do capital,
concluindo-se assim que, este método tem um bom poder explicativo na avaliagao da
empresa como um todo. Para aumentar o valor MVA as estratégias mais viaveis passam
por melhorar a eficiéncia dos ativos, reduzir a carga fiscal, aumentar o investimento em
ativos com rendibilidade superior ao custo de capital, ou ainda, limitar o custo médio dos

capitais aplicados (Silva & Queirds, 2011).
2.2. Métodos Baseados na Otica Patrimonial

Segundo Monteiro (2012) estes métodos procuram determinar o valor do custo de
investimento, realizado pela empresa, ou até mesmo o valor de mercado sendo que,
através destes métodos, os seus dados histéricos s&do vistos como um ponto de partida
na avaliagdo. Estes métodos apresentam como principal ponto forte o facto de se
basearem no balango e na demonstragao de resultados da empresa, o que leva a uma
facil obtencao dos dados, bem como uma compreensao relativamente facil (Teixeira,
2016). Nesta otica existem varios métodos que podem ser utilizados mediante diversas

situagdes nomeadamente o método dos multiplos.

Para Fernandez (2001), este método de avaliagao € um método bastante divulgado e
utilizado, atualmente, nos processos de avaliagao. Desta forma, este método tem como
premissa o facto de uma empresa ser comparada com outras empresas semelhantes,

uma vez que é avaliada através da analise do preco de empresas semelhantes.

Desta forma, a escolha do multiplo, a utilizar na avaliagdo da empresa, deve ser
delineado de forma cuidada, uma vez que é dificil indicar, a priori, qual o melhor multiplo
a utilizar em cada situacao (Santos, 2010). Num dos seus muitos estudos, Fernandez
(2001) conclui que os multiplos mais utilizados sdo PER (Price Earnings Ratio),
EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA) e PBV (Price to Book Value). No entanto, a
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escolha dos multiplos depende sempre do setor/industria em que a empresa se

enquadra.
Price Earnings Ratio (PER)

Este multiplo, segundo Fernandez (2001) determina o valor dos capitais proprios da
empresa e ainda a rentabilidade potencial das a¢des, podendo ser calculado através da
equagao (4):

_ Prego da agéo [4]

PER= =
Lucro por agao

Price to Cash Earnings (PCE)

Este multiplo é, segundo Monteiro (2012), calculado com base na equagéo [5:

PCE= Capitalizacdo de Mercado [5]
" Resultado Liquido antes de Depreciagbes e Amortizagbes

Price to Sales (PS)

Segundo Damodaran (2002), o Price to Sales (PS) utiliza no numerador o valor de
mercado dos capitais proprios e no denominador o valor das vendas. Este indicador,
que pode ser ainda denominado por multiplo de volume de negécio, sendo menos volatil
que os outros métodos, dado que néo considera, para o seu calculo, as diferengas na
estrutura de custos e rendibilidade (Cordeiro, 2013; Teixeira, 2016). Assim, este multiplo
compara o prego com o valor das agodes, sendo, segundo Monteiro (2012), calculado
utilizando a equacgéo [6]:

_ Prego da agao [6]
" Vendas por aco

3. Metodologia e definicdo de variaveis

Através da breve revisao de literatura pode constatar-se que, a avaliagdo de empresas
€ ainda um tema que gera muita discusséo devido a sua complexidade, perante o qual
varios investigadores ja tentaram encontrar modelos que se adaptem, de forma rapida,
simples e precisa, as realidades especificas de cada empresa (Rodrigues, 2016). Assim,
o presente estudo tem como principal objetivo desenvolver um modelo de avaliagao de
empresas, que permita a obtencao do seu valor de forma simples, rapida e eficaz, tendo

por base dados agregados da divisdo do CAE em que a mesma se encontra inserida.

Por conseguinte, este estudo é pertinente na medida em que podera permitir encontrar
uma metodologia, relativamente simples, que permita calcular o valor da empresa

mediante a sua divisao do CAE a que pertence. Desta forma, o trabalho podera ser do
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interesse de todos os stakeholders que se encontram no mercado. O estudo sera de
natureza quantitativa e incidira numa analise descritiva e inferencial, sendo utilizadas
informacgdes provenientes do balango e da demonstragéo de resultados agregados, de
cada divisdo do CAE, retiradas do Banco de Portugal. A analise tem um espago temporal
de cinco anos historicos, acrescidos de cinco anos previsionais calculados com auxilio
as ferramentas de calculo do software Excel. Apds a recolha de todas as informacoes
verificou-se que, nem todas as dimensdes de empresas, designadas de “todas”,
“‘grandes”, “médias” e “pequenas” empresas, apresentavam informagdes completas

para todos os anos, existindo ainda alguns grupos sem dados disponiveis na plataforma.

Deste modo, para a realizagao do estudo, e de forma a manter a homogeneidade e a
consisténcia do mesmo, apenas foi selecionada a dimensao que inclui “Todas” as
empresas, uma vez que € a dimensdo no qual se encontram um maior numero de
informagao. De forma a confrontar o estudo, com a avaliagdo de uma empresa em
concreto, foi selecionada, de forma aleatéria, a empresa Amorim Cork Composites, SA
a qual se aplicou a mesma metodologia de avaliagao aplicada a todas as divisbes do
CAE. Esta comparacao permite testar se os diversos multiplos encontrados, por divisdo

do CAE, correspondem ao valor de uma empresa em concreto.

De seguida sdo descritos e aprofundados os métodos de avaliagdo de empresas

utilizados na parte pratica.
Economic Value Added (EVA)

A avaliacido de empresas, através do EVA, € um meio apropriado para determinar a
credibilidade da empresa, fornecendo informagdes importantes para as varias areas
relacionadas com a gestao (Berzakova et al., 2015). A escolha do EVA prende-se nao
sO pela sua facilidade de calculo e compreensao, mas também por existirem métodos
que o utilizam nos seus calculos, como € o exemplo do MVA (método também utilizados

na realizacao deste trabalho), o calculo do EVA foi desenvolvido através da equacao [7:

EVA=EBITx(1-IRC)-WACCxANC [7]

Onde: EVA= economic value added; EBIT= earnings before interest and taxes; IRC=
imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas; WACC= custo médio de capital

ponderado; ANC= ativo nao corrente.

De salientar que o EBIT é obtido através dos dados previsionais calculados pelo
software Excel. Relativamente ao imposto de rendimento sobre pessoas coletivas (IRC)

esta taxa é aplicada através de um pressuposto, assumindo como valores 21%. Por
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outro lado o WACC (weighted average cost of Capital) é obtido, segundo Cabral (2014)

através da equacao [8:

WACC=% CPxKe+(1-%CP)xKdx(1-IRC) 8]

A percentagem de capital préprio € calculada dividindo o valor total do capital proprio
pela totalidade do ativo. Para calcular o custo de capital préprio (Ke) foi utilizado o
indicador rentabilidade dos capitais proprios, apresentado na equacéo [9. Nas situacdes
em que o resultado liquido de 2017 é negativo foi considerado o pressuposto do Ke ser
igual a 2%.

_ Resultado Liquido [9]
"~ Capital Préprio

De notar que, todos os dados foram atualizados ao ultimo ano histérico, ou seja, a 2017,
tendo em linha de conta a taxa de inflagao, para cada ano, que foi obtida através do INE
(Instituto Nacional de Estatistica) de forma a manter a veracidade dos dados. Por ultimo,
o custo do capital alheio (Kd) foi calculado através da equagéao [10:

_ Gastos Financeiros (exceto de funcionamento) [10]

Kd Financiamentos Obtidos Nao Correntes

A avaliacdo de empresas é feita tendo em linha de conta a continuidade da empresa,
desconhecendo-se o ultimo ano de analise. Neste sentido, sendo o EVA calculado para
cada ano previsional, foi ainda determinado o valor de perpetuidade da empresa tendo
por base os valores do ultimo ano previsional EVA,,, como se verifica na equacgao [11:

EVA,x(1+g) [11]

EVA (Perpétuo)= WACC

Sendo que o g corresponde a taxa de crescimento, sendo calculada através da equagéao
[12:

_n[Vendas e Servigos Prestados,, [12]
9= Vendas e Servigos Prestados | i

A perpetuidade apresentada na equacdo [11 é contestada por alguns autores,
nomeadamente Reis (2015), alegando que as empresas tém uma esperanga média de
vida. Neste sentido, foi efetuada a mesma analise sendo substituida a perpetuidade pela
duracdo média de vida estimada das empresas do respetivo setor de atividade. Os
dados, para os calculos baseados na vida média estimada, foram retirados do Banco de
Portugal, através do quadro que apresenta a distribuicdo por idade das empresas, dos

diversos setores de atividade. Foram constituidos, para cada setor de atividade, 4
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grupos de empresas: até 5 anos de vida, até 10 anos de vida, até 20 anos de vida e
mais que 20 anos de vida. Com o numero de empresas calculou-se a percentagem para
cada intervalo de idades obtendo assim o numero de anos. Por fim foi realizada uma
média para se obter a vida média estimada das empresas que fazem parte de um

determinado setor de atividade.
Market Value Added (MVA)

Como ja foi referido anteriormente, o MVA corresponde a diferenga entre o valor da
empresa e o capital investido (Damodaran, 2017). Assim, a maximizagao desta variavel
pressupde a criagdo de valor, para os acionistas da empresa, ao longo dos anos, o que
acaba por ir de encontro com a necessidade de se obterem valores, para o EVA,
positivos e crescentes ao longo dos periodos (Neto, 2014). Desta forma, o MVA pode
ser representado pela equacéo [12:

EVA; . EVA, EVA,

MVA= +ot
(1+WACC) ' (1+WACC)? (1+WACC)"

[12]

Free Cash Flow (FCF)

Como referido anteriormente, o cash flow é um indicador financeiro de um investimento
ou de uma empresa, que pode ser traduzido a letra, ou seja, pode ser traduzido como
sendo o fluxo de dinheiro, no entanto, em certas situagdes pode ainda ser definido como
autofinanciamento (Silva & Queirds, 2011). Este método calcula-se com base na

equacao [1 como referido no ponto 2 do presente trabalho.

Multiplo Price to Sale (PS)

Como se referiu anteriormente, este racio € composto pela relagao entre a capitalizacao
de mercado da empresa em relagdo as vendas (Damodaran, 2002). O calculo deste
racio obtém-se através da equacéao [6] referida anteriormente, o que permite concluir
que o multiplo PS apresenta, como principal vantagem, o facto de as vendas serem
menos variaveis que os resultados. Desta forma, esta variavel é dificilmente manipulado
pelas politicas contabilistas, que cada empresa adota, como anteriormente referido,

tornando-se assim, um multiplo bastante confiavel (Neves, 2011).

Multiplo Price Earnings Ratio (PER)

O PER é um dos multiplos mais utilizados na avaliagcdo de empresas uma vez que, o
seu calculo é relativamente simples e reflete aspetos essenciais de uma empresa como
o risco, a rendibilidade e o crescimento da mesma (Neves, 2011). Este indice ¢, na sua

generalidade, definido matematicamente como referido na equagao [4] tendo no seu

11



numerador o valor do patrimoénio por acédo e o denominador o lucro por acéo, sendo que,

ambos sao uma medida de ganhos patrimoniais (Damodaran, 2002).

Multiplo Price to Cash Earnings (PCE)

O indice PCE ¢é retratado como sendo um multiplo de autofinanciamento,
correspondendo ao racio que elimina, através do autofinanciamento bruto, eventuais
diferencas verificadas nas politicas contabilisticas das empresas, em termos por
exemplo de depreciagcbes, amortizagdes ou previsdes utilizadas no calculo do indice
PER (Neves, 2011). Em termos matematicos, este método pode ser traduzido, como

referido anteriormente, na equacéo [5.

Operacionalizagao do modelo

Apos a obtengao do balango e da demonstragao de resultados agregados, retirados do
Banco de Portugal, todos os valores monetarios foram reportados ao mesmo momento
temporal (ano 2017), usando a taxa de inflagdo histérica em cada ano, como referido
anteriormente. De seguida, procedeu-se a elaboracao dos dois documentos, balango e
demonstragcdo de resultados, em percentagem encontrando-se, nesta fase, os dados
preparados para serem utilizados nos métodos propostos neste trabalho. Para todos os

métodos efetuados foram considerados os seguintes pressupostos:
a) ataxa de IRC foi considerada de 21%;

b) o valor da taxa de inflagdo, para os diversos anos em analise, foi retirado do INE

(Instituto Nacional de Estatistica);

c) as previsodes realizadas tiverem em conta os anos histéricos da respetiva secgao
e divisdo, retirados da base de dados do Banco de Portugal. A previsdo do volume
de negdcios foi obtida através da fungao previsdo no Microsoft Excel. As restantes
rubricas previsionais foram calculadas tendo em linha de conta a estrutura de gastos
média dos anos 2013 a 2017;

d) avariavel ke assume um valor de 2% sempre que existam valores negativos nos

resultados, caso contrario o valor é calculado conforme a equacéo [9.

De forma a sustentar o estudo, foi realizado o calculo do MVA e do FCF com base em

principios fundamentais, tais como:

a) célculo dos multiplos selecionados, tendo o valor da empresa sido calculado pelo
método MVA e FCF com base na perpetuidade, fundamentado nos valores do ultimo
ano previsional. Este pressuposto considera que os valores, do ultimo ano

previsional, irdo ser obtidos indefinidamente;
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b) calculo dos multiplos selecionados, tendo o valor da empresa sido calculado pelo
método MVA e FCF com base na vida média estimada das empresas, sustentado

nos valores médios das empresas que constituem cada divisao.

De forma a fortalecer o presente estudo, foram calculadas as médias e os desvio-padrao
dos valores obtidos e ainda o coeficiente de variagcdo dos mesmos, uma vez que, das
medidas mais utilizadas para a variabilidade relativa, o coeficiente de variagao é aquele
que tem maior realce a nivel de estudos, sendo que esta medida é apresentada, na sua
generalidade, em percentagem (Murteira, 1993). De uma forma geral, o coeficiente de
variacao é frequentemente considerado util na mensuragao do risco, onde é visto como
um teste de igualdade dos coeficientes para duas medidas podendo ser utilizado para
comparar o risco (Arachchige, Prendergast, & Staudte, 2019). Pedrosa e Gama (2004)

definem matematicamente este coeficiente através da equacgao [13):

cv=o [13]
X
Para efeitos de estudo, foi utilizado o intervalo de 15%, de forma a seguir a uniformidade
dos dados, obtendo conclusées mais propicias ao estudo. Na globalidade do estudo foi
seguida a mesma linha de pensamentos e execugao de calculos. Primeiramente foram
realizadas tabelas com os valores das médias dos trés intervalos, ou seja, [2013-2015],
[2014-2016] e ainda [2015-2017] bem como o valor calculado para o intervalo dos cinco
anos, representado pelos anos historicos [2013-2017]. Apos alcangcados todos os
valores dos multiplos PS, PER e PCE (através dos métodos de avaliagdo de empresas
MVA e FCF) foi realizada uma tabela resumo, onde s&o apresentados todos os valores
alcangados, para os intervalos indicados anteriormente nas duas perspetivas propostas,
ou seja, na perpetuidade e ainda baseados na vida média estimada. De seguida, foram
calculadas as médias moveis referidas anteriormente bem como o desvio padrao dessas

mesmas médias.

4. Analise e Discussao de Resultados

Ao longo dos pontos anteriores foram estudados os pontos fulcrais que permitiram a
execucgao de uma metodologia adequada para a realizag&o do presente trabalho. Desta
forma, neste ponto sera abordado cada divisdo do CAE e ainda a empresa Amorim Cork
Compites SA, por forma a responder, adequadamente, ao objetivo principal. Assim, tal
como descrito no ponto anterior, serdo analisados num total 21 secgcdes e 88 divisbes
do CAE, utilizando os métodos de avaliagado MVA e FCF, para estimar o valor da

empresa e posterior calculo dos multiplos PS, PER e ainda PCE. Para cada secg¢éo sera
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realizada uma breve apresentacdo, na qual serdo referidos quais as divisbes e

respetivos grupo a que pertencem cada sec¢ao de acordo com o CAE.

Na caraterizagdo e estudo por secgdo, divisdo e grupo do CAE, foram excluidas as
secgbes K e O uma vez que o Banco de Portugal ndo disponibiliza quaisquer
informacgdes sobre estas secg¢des, sendo ainda excluidos algumas divisdes pelo mesmo
motivo. Como referido anteriormente, a avaliacdo da empresa Amorim Cork
Composites, SA permite fazer a comparagao, entre os valores obtidos da avaliacdo da
empresa em concreto, com os valores obtidos pelo setor de atividade onde a empresa
se enquadra. Os dados financeiros da empresa foram extraidos da base de dados SABI
com Ref.2 UID/GES/4752/2019.

Calculo dos miuiltiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado pelo
método do MVA

Apoés a realizagao de todos os calculos pbde verificar-se que existem divisdes que
apresentam valores médios negativos para o multiplo PS. Sdo exemplo disso as 39 -
Descontaminagdo e atividades similares; 56 - Restauragdo e similares; 61 -
Telecomunicagbes; 94 - Atividades das organizagbes associativas. Estes valores
significam que, nestas divisdes, as empresas estao a destruir valor para os investidores,
dado que o seu MVA ¢é negativo. Analogamente é na divisdo 37 - Recolha, drenagem e
tratamento de aguas residuais, que encontramos o maior valor positivo para este
multiplo, ou seja, nesta divisdo, os investidores estdo dispostos a pagar
aproximadamente 29,335 vezes mais o valor das vendas. Este valor podera estar
relacionado com o facto de este se enquadrar no setor da eletricidade e gas, levando a

que seja a divisdo que cria mais valor para o acionista pelo método MVA.

Verifica-se ainda que, podera existir indicios que levam a concluir que o método do PER
€ o0 menos adequado no momento de avaliacdo das empresas, sendo o PS o método
mais apropriado. Isto porque nas divisdes 03 - Pesca e agricultura; 31 - Fabricagéo de
mobiliario e colchdes; 45 - Comércio, manutencao e reparacao de veiculos automoveis
e motociclos; 51 - Transportes aéreos; 55 - Alojamento; 58 - Atividades de edicao; 78 -
Atividades de emprego; 81 - Atividades relacionadas com edificios, plantagdo e
manutencédo de jardins; 85 - Educacéo; 87 - Atividades de apoio social com alojamento;
92 - Lotarias e outros jogos de aposta e 93 - Atividades desportivas, de diverséo e
recreativas, o valor do multiplo PER é negativo sendo o valor dos multiplos PS e PCE
positivos, esta situagcao verifica-se quer pela utilizacdo do MVA mas também pela
utilizacdo do FCF. Sendo o PER negativo, nestas situagdes, podera induzir a existéncias
de outliers. Uma possivel justificagdo para este facto podera estar ligada a férmula do

PER, uma vez que quando o EPS é negativo, este podera distorcer a analise do
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indicador. Para as situacbes em que as deprecia¢gdes do exercicio ndo conseguem
cobrir os resultados liquidos negativos, provocando assim um valor negativo no
denominador, podera ocorrer a mesma situagao anteriormente referida para o PCE. Em
contrapartida, outra razdo para a escolha do multiplo PS, prende-se com o facto deste
multiplo relacionar o valor da empresa com o seu volume de negécios. Assim, como o
volume de negdcios é uma variavel que ndo depende das politicas contabilisticas da

empresa para o seu calculo, permite que o PS seja o multiplo mais adequado.

Por ultimo, relativamente ao multiplo PCE, o qual estabelece a relacado entre a cotacao
e o autofinanciamento bruto por capital proprio, como referido anteriormente, apresenta
algumas divisbes nao apresentam capacidade suficiente para se autofinanciar,
nomeadamente as divisdes 39 - Descontaminacgao e atividades similares; 41 - Promogao
imobiliaria (desenvolvimento de projetos de edificios), construcao de edificios; 61 -
Telecomunicagdes; 72 - Atividades de investigacao cientifica e de desenvolvimento; 74
- Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares e ainda na divisdo 94
- Atividades das organizacbes associativas. De notar que é na divisdo 72 onde se
verifica um valor médio negativo mais significativo, sendo de -204,791. Em modo de
conclusao, pode-se afirmar que as divisbes que apresentam valores negativos, através
da aplicacdo do método de avaliagdo MVA, ndo estdo a gerar riqueza para 0s seus

investidores.

Calculo dos muiltiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através

da aplicagao do método FCF

Segundo a literatura [v.g.: (Damodaran, 2004; Perek & Perek, 2012)] o FCF é o método,
de avaliagdo de empresas, pelo qual se obtém melhores resultados, podendo-se

confirmar no presente trabalho pela analise dos resultados.

Através deste método pbde verificar-se que o multiplo PS, obtido pela relagao entre a
cotacdo das agbes e o volume de negdcios por acao, apenas apresenta valores
negativos para as divisées 68 - Atividades imobiliarias e 72 - Atividades de investigagao
cientifica e de desenvolvimento. Estes resultados revelam que o FCF, nestas divisdes,
€ negativo penalizando, de certa forma, a captagao de novos investimentos. No entanto,
na divisdo 68 - Atividades imobiliarias, este valor é positivo pela analise do método do
MVA sendo negativo pela analise do método do FCF. Esta situagdo podera dever-se,
em grande parte, ao elevado investimento em fundo de maneio que as empresas desta

divisdo necessitam possuir para o desenvolvimento da sua atividade normal.

Relativamente ao ultimo multiplo PCE verificou-se que, as divisdes 19 - Fabricacdo de

coque, de produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combustivel, 41-
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Promocgao imobiliaria (desenvolvimento de projetos de edificios); construgdo de
edificios, 68 - Atividades imobiliarias e 72 - Atividades de investigagao cientifica e de
desenvolvimento, apresentam um valor negativo depreendendo-se assim que, estas
divisbes, pelo FCF, nao tém capacidade de autofinanciamento. Em contrapartida a
divisdo 08 - Outras industrias extrativas tem uma capacidade de 337,52, sendo esta a
divisdo que apresenta o valor mais elevado. De notar que através do MVA a divisdo 72
- Atividades de investigacao cientifica e de desenvolvimento apresenta um valor positivo
através da aplicacdo do multiplo PCE e pelo método de avaliagado do FCF esta divisdo
apresenta um valor negativo, o que leva a concluir que esta divisdo no momento de

avaliagédo devera optar pelo método do MVA.
Analise da variabilidade dos resultados obtidos para os muiltiplos PS, PER e PCE

Apos analisar os resultados obtidos, percebeu-se que, através do método de avaliagcéo
do MVA, o multiplo PS obtém valores mais baixos, comparando com o PER e PCE o
que leva a concluir que os dados sao mais homogéneos. No entanto, esta situagdo nao
se verifica nas divisdbes 56 - Restauragido e similares; 61 - Telecomunicacbes; 72 -
Atividades de investigacao cientifica e de desenvolvimento. De notar que na divisdo 56
- Restauracado e similares o PS apresenta um valor muito superior aos outros dois
multiplos, apesentando um valor de 91,0031. Nestes casos, os valores sdo mais
elevados no multiplo PS, ou seja, mais heterogéneos comparando com os outros

multiplos.

Por outro lado, a divisdo 39 - Descontaminacao e atividades similares é a que apresenta
um maior coeficiente de variacdo para o multiplo do PCE, sendo de 74,43899. No que
concerne ao PER, este apresenta um valor elevado na divisao 92 - Lotarias e outros

jogos de apostas (173,2168).

Relativamente aos valores alcangados, através da aplicagao do método de avaliagao do
FCF, é no multiplo PER onde, geralmente, se deparam os valores mais baixos. Porém,
€ de notar que na divisao 45 - Comércio, manutengao e reparagcido, de veiculos
automoveis e motociclos o multiplo PER é mais heterogéneo uma vez que este valor é
demasiado elevado, sendo o valor mais homogéneo no multiplo PS. Noutra perspetiva,
o multiplo PCE apresenta-se muito heterogéneo na divisdo 39 - descontaminacgéo e

atividades similares.

Calculo dos multiplos PS, PER e PCE e estimagao do valor da Amorim Cork

Composites, SA, através da aplicagao do método MVA e FCF

Neste ponto, pretende-se validar os resultados alcangados nos pontos anteriores com
a aplicagcdo do método a uma empresa cotada selecionada aleatoriamente. Para tal,
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efetuaram-se todos os calculos usando o valor estimado da Amorim Cork Composites,
SA, através do método MVA e do FCF permitindo a realizagao de um paralelismo entre
os valores da seccéo subjacente (secgéo C: Industrias Transformadoras) com os valores
da referida empresa. De salientar que, os valores utilizados foram retirados da base de
dados System Analysis of Iberian Sheets (SABI) com Ref.2 UID/GES/4752/2019.

Tabela 1: Comparacao dos resultados obtidos para os multiplos, para a divisao 16 e

para a empresa Amorim Cork Composites, SA.

Divisao 16  Empresa

Média 1,872563 -0,351387

Desv. Pad 0,298943 1,097853

PS Max. 2,373775 0,907315
Min. 1,556733 -1,976534

Média 67,977530 13,033471

MVA PER Desv. Pad 11,074651 10,224251
Max. 89,718860 25,850855

Min. 57,521701 0,437977

Média 28,363420 13,000123
PCE Desv. Pad 4,459367 11,839618
Max. 36,605214  36,577546

Min. 23,946016  0,458120

Média 1,641431 -0,145879

PS Desv. Pad 0,547228 0,535431
Max. 2,530171 0,409112

Min. 1,124339 -0,792264

Média 59,5659859  9,032305

Desv. Pad 20,097535 6,961291

FCF PER Max. 96,069070 21,394105
Min. 41,544630 0,680554

Média 24,847367  8,669297

PCE Desv. Pad 7,712130 5,537741
Max. 39,101287 17,185222

Min. 17,294836  0,711852

Fonte: Elaboragao prépria.

Constatou-se, desta forma, que esta empresa esta a destruir valor ao longo dos anos.
Contudo o multiplo PCE apresenta um valor de aproximadamente 13, o que significa
que a empresa se consegue autofinanciar apesar da destrui¢cao de valor que se verifica.
Relativamente ao PER este indica que a empresa € avaliada através do mercado
aproximadamente 13,03 vezes mais do seu resultado obtido. Relativamente ao multiplo
PS este encontra-se negativo indicando assim que os investidores ndo se encontram

disponiveis para pagar mais do que o valor das vendas da Amorim Cork Composites,
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SA. Para que se possa perceber um pouco esta estrutura de conclusdes é apesentada

a Tabela 1, onde constam os valores alcancados

Relativamente ao coeficiente de variagdo concluiu-se que os dados sido mais
consistentes e homogéneos na divisdo 16 da secg¢ao C do que na empresa Amorim Cork

Composites.

5. Conclusoes, limitagoes e estudos futuros

A avaliacao de empresas € uma questao que revela interesse por parte dos detentores
do capital, dos gestores da empresa e ainda dos diversos stakeholders das empresas.
Nesse sentido, no inicio deste estudo o objetivo era estabelecer uma ponte entre a
literatura e a investigacédo no que diz respeito aos principais modelos de avaliagéo e a
metodologia usada para valorizar a empresa. Propondo assim, o desenvolvimento de
um meétodo que possibilite a avaliagao dos diversos setores de atividade comparando
de modo rapido e simples com o potencial valor para cada empresa. Nesta fase final,
conseguiu-se dar resposta a este objetivo. Desta forma, apds realizados todos os
calculos subjacentes aos métodos MVA e FCF foram calculados para cada um dos
métodos os multiplos PS, PER e PCE de forma a exercer uma ponte entre os dados
verificando em qual dos métodos se obtém maiores resultados. Relativamente ao
método dos FCF, este induz melhores resultados, o que era expectavel uma vez que
esta teoria é sustentada através da revisao de literatura. No entanto, ha seccbes que

sao melhor avaliados através do MVA.

Com a aplicagao pratica destes valores calculados, estudou-se a empresa Amorim Cork
Composites SA., onde, através de todos os calculos, se conclui que a empresa é dotada
de engenharia financeira através da qual ha manipulagéo de dados. Esta conclusao é
facilmente percebida através do calculo do método MVA, que apresenta valores
negativos justificados pela descida acentuada de valores entre o ano 2016 e 2017, onde
em 2016 é apresentado um valor positivos e em 2017 a empresa apresenta um valor
bastante negativo. Assim, o modelo criado ndo € so6 util para perceber a situagéo
econdmica e financeira da empresa, mas também & um método rapido, simples e
acessivel a qualquer empresa onde através do seu CAE pode facilmente obter valores

concretos sobre a secgao onde se encontra inserida, permitindo uma avaliagao rapida.

Como principais limitagdes na realizacao deste trabalho é de salientar o dificil acesso a
toda a informacdo adequada ao estudo e ainda a natureza e dimensdo da empresa
analisada. Assim, como sugestao, para trabalhos futuros, propde-se a aplicacao de mais
de um método de avaliagdo de empresas como por exemplo o CVA - Cash Value Added,
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bem como o uso de mais multiplos, como por exemplo o multiplo PBV- Price to Book
Value, de forma a tentar encontrar um multiplo adequado a avaliagao de cada empresa,

dependendo do setor de atividade.
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