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Resumo

Um investimento deve gerar um retorno suficiente que permita recuperar o capital
investido, assegurar a remuneracdo minima exigida e gerar um excedente. Como tal, a
procura por indicadores que auxiliem e suportem as decisdes de investimento com o

intuito de maximizar a rentabilidade é cada vez maior.

O presente estudo propde-se analisar e comparar a relagéo entre indicadores financeiros
e o retorno das agdes das empresas cotadas no PSI-20 (Portugal) e no Ibex-35 (Espanha)
para um horizonte temporal compreendido entre 2014 e 2020. Para o efeito, optou-se pelo
método de regressdo linear maltipla com dados em painel estatico, através do software
STATA.

Os resultados revelam que os indicadores financeiros diferem entre os dois indices
utilizados. O Price to book ratio apresenta uma relacdo negativa e significativa com o
retorno das acBes do PSI-20 e da IBEX-35 e, pelo contrario o Price to sales ratio
condiciona positivamente o retorno destas agdes. Por sua vez, o dividend yeld, apenas
apresenta resultados positivos e significativos com as acdes de Portugal, enquanto o Price
to earnings ratio estabelece uma relacdo negativa e significativa apenas com as agdes de

Espanha.

Esta dissertacdo pretende auxiliar os investidores a compreender os indicadores que
melhor preveem a rentabilidade das aces dos dois paises, assim como, proporcionar um
maior conhecimento das componentes mais sensiveis das acdes cotadas na Peninsula

Ibérica.

Palavras-Chave: Retorno de Acdes, Indicadores Financeiros, PSI-20, IBEX-35, Price

to book ratio, Price to sales ratio, Dividend Yeld, Price to earnings ratio






Abstract

An investment must generate a return sufficient to recover the capital invested, ensure the
minimum remuneration required and generate a surplus. As such, the search for indicators
that help and support investment decisions in order to maximize profitability is

increasing.

The present study aims to analyze and compare the relationship between financial
indicators and the stock return of companies listed on the PSI-20 (Portugal) and Ibex-35
(Spain) for a time horizon between 2014 and 2020. For this purpose, we opted for the

multiple linear regression method with static panel data, using the STATA software.

The results reveal that the financial indicators differ between the two indices used. The
Price to book ratio has a negative and significant relationship with the return of the PSI-
20 and IBEX-35 shares and, on the contrary, the Price to sales ratio positively affects the
return of these shares. In turn, the dividend yeld only shows positive and significant
results with the shares of Portugal, while the Price to earnings ratio establishes a negative

and significant relationship only with the shares of Spain.

This dissertation intends to help investors to understand the indicators that best predict
the profitability of the shares of the two countries, as well as to provide a better knowledge

of the most sensitive components of the shares listed in the Iberian Peninsula.

Keywords: Stock Returns, Financial Indicators, PSI-20, IBEX-35, Price to book ratio,

Price to sales ratio, Dividend Yeld, Price to earnings ratio
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1. Introducéo

Numa época em que a informagdo financeira é abundante e, a acessibilidade a
investimentos na bolsa de valores se torna cada vez mais acessivel, a intensificacdo da

procura de ferramentas capazes de prever a rentabilidade dos investimentos aumenta.

Ainda que sejam inimeros os trabalhos sobre metodologias e avaliagdo de empresas, tem
sido dificil reunir consenso entre os profissionais. Para além do favoritismo por um
determinado método, ha parametros que devem ser tidos em consideracdo, como a
dimensdo da empresa ou, 0 setor em que se insere. A falta de sintonia relativamente ao
método a adotar, leva a que os profissionais, ao elaborarem a avaliacéo utilizem diferentes
metodologias, com o objetivo de retirar conclusdes, que eventualmente podem ser

deturpadas pela selecdo de um método que nao reflita corretamente o valor da empresa.

Estes métodos, para além do intuito de avaliacdo de a¢Oes, também podem ser utilizados
com outros objetivos. No caso em concreto do método de avaliacao relativa, que se traduz
na utilizacdo de multiplos de mercado como os racios de Preco/Lucro, Preco/Vendas,
Preco/Dividendos, Preco/Cash-flows, para além de ja terem sido extensivamente
debatidos como métodos de avaliacdo de empresas (Forte et al., 2018), também podem
ser utilizados para prever o retorno das agdes (Akhtar, 2020).

Ao longo dos anos, diferentes autores procuraram determinar a rentabilidade das acdes
com recurso a indicadores financeiros. A titulo de exemplo Black e Scholes (1974) e Basu
(1975) analisaram a relagdo entre a dividend yeld e o price to earnings ratio,

respetivamente, na rentabilidade das acdes.

Nesse sentido, o proposito deste estudo consiste em avaliar e comparar a relagao existente
entre indicadores financeiros (Price to book ratio, Dividend Yeld, Price to earnings ratio
e Price to sales ratio) com o retorno do periodo de retencdo (HPR) das empresas cotadas
no PSI-20 e na IBEX-35, para um horizonte temporal compreendido entre 2014 e 2020,
com recurso ao metodo de regressdo linear multipla com dados em painel estatico.
Procura-se avaliar a capacidade explicativa dos indicadores financeiros na cotagdo das
acOes da Peninsula Ibérica e, aferir se os resultados obtidos s&o idénticos para os dois

paises.



Para além deste capitulo introdutorio o trabalho é composto por cinco capitulos. O
segundo, dedicado a revisao da literatura, com referéncia as metodologias de avalia¢do
de empresas/projetos, com destaque para os multiplos comparaveis de mercado e, a
relacdo com o retorno de ac6es. O terceiro desenvolve o estudo empirico, dando conta da
amostra e dados, da metodologia adotada e das variaveis de investigacdo. O quarto
apresenta os resultados obtidos e a sua discusséo. Por fim o quinto d& conta das principais

conclusdes, limitacOes e uma breve referéncia a pistas de investigacao futura.



2. Revisao da Literatura

O objetivo principal dos investidores que atuam nos mercados financeiros é rentabilizar
0 investimento o maximo possivel. Deste modo, os profissionais exploraram diferentes
técnicas de analise com o intuito de prever o comportamento do mercado e, o retorno das
acoes (Doblas et al., 2020).

Nesse sentido, foram desenvolvidas diferentes metodologias com o objetivo de ajudar a
compreender o retorno das acdes. A titulo de exemplo, Narayan e Bannigidadmath (2017)
estudaram a influéncia das noticias financeiras, no retorno das agdes e, concluiram que
nos mercados mais desenvolvidos tendo por base noticias positivas e negativas torna-se
possivel prever o retorno das acdes convencionais. Li et al. (2017) e Zhang et al. (2016)
partindo do sentimento dos utilizadores de redes sociais, concluiram que prevalece uma
relagdo entre o sentimento de felicidade e, indicadores de mercado como, o retorno das
acOes. Quadir (2012) analisou os efeitos que as variaveis macroecondmicas tém no
retorno das acdes e, concluiu que hd uma relacdo positiva entre a taxa de juro dos titulos
de tesouro e da producdo industrial e, o retorno das acGes das empresas cotadas na bolsa
do Bangladesh. Ratanapakorn e Sharma (2007) e Ouma e Muriu (2014) com 0 mesmo
objetivo, ddo conta de uma relagdo positiva entre variaveis macroeconémicas, a taxa de

cambio e a inflacdo com o retorno de acGes.

Contudo, Akthar (2020) e Banerjee (2019) referem que os modelos que melhor preveem
0 retorno das acOes estdo associados a metodologias utilizadas na avaliagdo de

empresas/projetos.

Este capitulo, tem como principal objetivo rever os principais conceitos teoricos
associados a previsdo do retorno das agfes. Ao longo do capitulo mencionam-se as
principais metodologias de avaliacdo com uma referéncia particular aos métodos de

avaliacdo por multiplos de mercado.



2.1 Metodologias de Avaliacdo de Empresas

A avaliacdo de empresas/projetos, € um processo através do qual se procura avaliar o
valor de uma empresa independentemente da sua atividade (Neves, 2002). Soute et al.
(2008) afirmam que a avaliacdo de empresas tem como principal objetivo identificar,
classificar e medir as decisdes de investimento. Para French (2004) embora a avaliagéo
possa ter diferentes objetivos no contexto das finangas empresariais e da gestdo (ex.:
obtencdo de crédito bancario, disponibilizar informacédo para a gestdo, calculo do justo
valor de um ativo em caso de substituicdo, e de alienacdo), ndo devem influenciar a

escolha da metodologia.

As metodologias de avaliacdo podem ser classificadas de diferentes modos. Damodaran
(1996) refere que em termos gerais, existem trés abordagens de avaliacdo: a avaliacdo
relativa, a avaliagdo com recurso aos cash-flow descontados e, a avaliagdo contingente.
Por sua vez Fernandez (2004) propde seis categorias: (1) Cash-flows descontados (DCF),
na qual o valor da empresa obtém-se através da capacidade de gerar cash-flows futuros e,
os fluxos a atualizar podem ser divididos entre Free cash-flow (FCF), Equity cash-flow
(ECF) e Capital cash-flow (CCF); (2) associadas & criacao de valor, tendo como principal
premissa o facto de os lucros gerados incorporarem o custo do capital, destaca-se o
Economic Value Added (EVA); (3) baseadas na demonstracdo de resultados, com
destaque para os multiplos de mercado como o Price to Earnings Ratio (PE) com o valor
da empresa a ser determinado pelos resultados liquidos e, o volume de negdcios; (4) as
opcOes reais tém em consideracdo o método dos cash-flows descontados, contudo
incorporam diversas opcdes; (5) tendo por base o balan¢co, também denominado 6dtica
patrimonial, em que o valor da empresa decorre dos registos contabilistico, considerando
o valor liquido da empresa, obtido pela diferenca entre o ativo e o passivo contabilistico,
contudo o facto de considerar os valores historicos contabilisticos, constitui uma
desvantagem comparativamente aos restantes métodos; e, (6) o0 método misto. Reis e
Augusto (2013b) afirmam ainda que os modelos de avaliacdo de empresas podem ser
agrupados em cinco categorias: (1) com base no desconto dos cash-flows, (2) associado
aos dividendos, (3) relacionado com a criacdo de valor, (4) com base em elementos

contabilisticos e, (5) por fim as op¢oes reais.

Embora prevalegcam diferentes métodos de avaliacdo, estes surgiram e desenvolveram-se

essencialmente no seculo XX. De acordo com Macedo et al. (2019) a crise da bolsa de

4



valores de Nova York em 1929, foi um dos principais impulsionadores para que estas
metodologias fossem mais utilizadas pelos investidores, pois, até entdo prevalecia a
intuicdo. Assim, o desenvolvimento de novos métodos, ou o aperfeicoamento de técnicas
existentes foi de extrema importancia para estruturar a decisdo de
investimento. Independentemente do método utilizado, estd sempre presente uma
resposta imprecisa, levando os analistas a utilizar mais do que uma metodologia
(Plenborg e Pimentel, 2016)

Ao longo do capitulo serdo abordados os principais métodos utilizados pelos
profissionais, como: (1) o método dos cash-flows descontados, com principal énfase no
tipo de fluxos a atualizar, assim como, as taxas de atualizagdo associadas a cada um; (2)
0 método dos dividendos descontados, em que o elemento de destaque é o dividendo
distribuido ao acionista, que sera o fluxo atualizado; (3) o Economic Value Added esta
associado & criagcdo de valor e, incorpora componentes como o capital investido e 0
resultado operacional da empresa/projeto; (4) o método de avaliacdo por multiplos, tem
por base os elementos contabilisticos e, compara diferentes rabricas com o valor da
empresa; e, (5) as opcdes reais que consideram as mais variadas opcOes/situacbes com
que a gestdo se pode deparar, podendo alterar por completo a viabilidade da

empresa/projeto.

2.1.1 Método do Discounted Cash-Flow (DCF)

O modelo baseado no desconto dos cash-flows foi desenvolvido na década de 70 e, Cassia
et al. (2007) e Laitinen (2019) afirmam que esta ferramenta se tornou a mais utlizada pela

comunidade financeira.

A abordagem dos cash-flows descontados assume que o valor presente de um ativo
decorre da capacidade em gerar cash-flows futuros. Quando se pretende efetuar um
investimento a longo prazo, devem considerar-se alguns fatores essenciais. Pires (2011)
afirma que “ha dois aspetos muito importantes no conceito de investimento: o tempo e o
risco. O sacrificio presente é certo, mas a magnitude dos rendimentos no futuro €, em
muitos casos, incerta” (p.1), pelo que se torna imperativo que quando prevalece a intengédo

de gerar resultados futuros, deve ter-se presente o risco associado.



Independentemente dos cash-flows utilizados assim como, a taxa de desconto, 0 ponto de

partida para o calculo do valor da empresa (V) expressa-se da seguinte forma:

CF, CF, n CF3 CFy+VR,
1+k  (14+k)?2  (1+k)3 (1+K)"

V=

(1)
Onde: V = Valor da empresa;
CF; = cash-flow gerado no momento i;
VR,, = valor residual no ano n;
k = taxa de risco associada ao cash-flow.

A expressao anterior, evidencia o objetivo do método, os cash-flows futuros gerados séo
atualizados a uma taxa definida. Contudo, este método ndo refere que depois do ultimo
ano explicito, a empresa tenha que ser encerrada, ou seja, com a incorporacédo do valor da
continuidade (VR), assume que a empresa/projeto continuara a gerar cash-flows
perpetuamente. Pode-se assim, desagregar o modelo DCF em duas componentes: a
primeira contempla o periodo explicito, constituido por um horizonte temporal
previsional limitado e, a segunda, reconhecida como valor de continuidade, corresponde
a uma previsao dos cash-flows da empresa durante um periodo infinito, através de uma

taxa de perpetuidade constante (Jennergren, 2008).

Deve ter-se presente o tipo de fluxos a atualizar, pois, a forma de estimar os cash-flow
podem assumir diferentes naturezas de acordo com as grandezas que lhe ddo origem.
Fernandez (2005) refere nomeadamente: o Free cash-flow to firm (FCFF), o Equity cash-
flow (ECF), o Capital cash-flow (CCF) e, o Adjusted presente value (APV).

O free cash-flow to firm (FCFF) expressa o fluxo gerado pelas atividades operacionais,
ou seja, corresponde ao valor disponivel pela empresa, ap6s 0 pagamento das despesas,
com excec¢do de juros de financiamento, assumindo-se que a empresa ndo contraiu
empréstimos e, consequentemente ndo tem dividas financeiras. Copeland et al. (1994)

definem o FCFF atraves da seguinte expressao:

FCFF = RO(1 —T) — CAPEX + Depreciagcdes — VW C



Onde: RO = Resultado Operacional
CAPEX = Investimento em Ativos Nao Correntes

VW C = Variacao do fundo de maneio.

Relativamente a taxa de atualizacao, estes fluxos sdo descontados pelo custo médio do
capital (WACC) da empresa, expresso pelo custo do capital proprio e do capital alheio
ponderado pelos pesos relativos tendo presente o efeito fiscal. Farber et al. (2007)
afirmam que se assumir que o valor da taxa de imposto da empresa for constante, o custo

médio do capital da empresa pode ser expresso da seguinte forma:

WACC = K, x(1-T)

X —- K, X
D+E  RaXpig

Onde: K, = Rentabilidade requerida pelos acionistas
K, = Taxa de juro do capital alheio
E = Capitais Proprios Contabilisticos
D = Capitais Alheios Contabilisticos

T = Taxa de imposto sobre o rendimento.

O Equity cash-flow (ECF), corresponde aos fluxos gerados na otica do acionista,
calculado a partir do free cash-flow (FCF) da expressdo anterior. Nesta Gtica, prevalece
presuncdo de uma determinada estrutura financeira, calculado através da seguinte

expressao (Fernandez, 2007):
ECF = FCF — (Juros X (1 —T)) — Reembolso da Divida + Nova divida Contraida

(4)



A expressdo anterior refere o FCF corrigido do pagamento de juros (depois de impostos),
reembolsando a divida e, considerando a nova divida contraida, determina-se o equity

cash-flow.

Contudo, sendo um fluxo na 6tica dos acionistas, seria incorreto atualizar os cash-flows
a taxa WACC, na medida em que deve refletir o risco associado a esta abordagem,
geralmente designado por custo de capital (R;). Johnstone (2020) afirma que o custo de
capital tem por referéncia 0 modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) expresso na

expressao seguinte:

Onde: R; = Rentabilidade desejada pelos acionistas

Ry = Taxa de juro sem risco

B = Risco associado ao investimento/negocio
R, = Taxa de remunerac¢do do mercado

(Rm — Rf) = Prémio de risco do mercado

A expressdo (5) tem por objetivo estabelecer uma relagcdo entre o retorno esperado e o
risco associado. Apergis e Rehman (2018) afirmam que h& uma relacdo de
proporcionalidade entre o retorno esperado de qualquer ativo negociado e, 0 risco

sistematico medido pela covariancia com o retorno do portfélio em todo o mercado.

O Capital cash-flow (CCF) corresponde aos cash-flows disponiveis para todos os
credores da empresa (divida ou acdes), adicionando ao valor do Equity cash-flow o valor

de mercado da divida (Fernandez, 2007) de acordo com:

CCF = ECF + DeCF
(6)

Onde: CCF = Capital cash-flow



ECF = Equity cash-flow
DeCF = Cash-flow da divida.

Os cash-flows da divida (DeCF) s&o compostos pela diferenca entre os juros pagos e a
variacdo da divida, tendo em consideracdo, a taxa de custo da divida (K;). A taxa de
atualizagdo corresponde ao custo médio de capital antes de impostos (WACCgr), de

acordo com a seguinte expressdo (Dastgir et al., 2010):

D
+ Ky X ——

= X
WACCsr = Ke X5 D+E

(7)

Relativamente ao Adjusted Present Value (APV) pode-se desagrega-lo em trés etapas.
Inicialmente, calcula-se o valor presente do capital, assumindo que a empresa ndo é
endividada (Vu), de seguida, adiciona-se o beneficio fiscal para um certo nivel de divida
(VTS), ao valor obtido (Baldi, 2005). Também, se mostra necessario considerar o risco
de incumprimento por parte da empresa, relativamente ao nivel de divida e, os respetivos
custos expectaveis de faléncia (Tirtirog, 1997). Podendo o valor da empresa (EV) ser

determinado através da seguinte expressao:

EV =Vu + VTS — Custos expectaveis de faléncia
(8)

Para Ehrhardt (2005), o método DCF ndo se revela apropriado quando a estrutura de
capital da empresa oscila durante o periodo de previsao dos cash-flows e, por essa razdo
Booth (2002) refere que quando se altera a estrutura da divida, o Adjusted Present Value

(APV) é a melhor opcgéo.

Relativamente a aplicabilidade da metodologia dos cash-flows descontados, diferentes
autores desenvolveram trabalhos que permitem retirar ilagbes do seu desempenho
relativamente as restantes. Demirakos et al. (2010), estudaram se a opg¢do por um
determinado método como o price to earnings ratio (PE) ou, discounted cash-flow (DCF)
condicionam as previsdes de precos emitidas pelos analistas de investimento. Para o
efeito analisaram 490 relatorios de 94 empresas da bolsa de valores de Londres, entre
2002 e 2004. Concluem que a performance da metodologia dos cash-flows é
significativamente melhor que o método PE. Com o mesmo objetivo, Sayed (2017)

utilizou os dados de empresas de 7 paises diferentes do continente asiatico e, conclui que,
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até certo ponto, em mercados emergentes 0 método de avaliacdo por multiplos capta

melhor o sentimento de mercado, que o método dos cash-flows descontados.

Panda (2013) com objetivo de analisar se o valor obtido de empresas cotadas na bolsa de
valores da india (NSE) coincidia com o valor de mercado, utilizou 0 Welch's t-test como
ferramenta estatistica, e concluiu que o modelo do DCF se revela capaz de prever o preco

de mercado de agdes.

Georgios e Chris (2015) afirmam que o método dos cash-flows descontados apresenta
varias vantagens, tais como: (1) valorizar a empresa enquanto organismos geradores de
fluxos, independentemente dos seus ativos, (2) tem por base retornos numa perspetiva
futura, (3) considera a taxa de imposto do negécio e, (4) considera nos calculos o risco

associado, através da taxa de desconto.

Contudo, a metodologia baseada nos cash-flows atualizados, apresenta algumas
limitacBes. Vimpari e Junnila (2014) referem que um dos problemas esta associado &
subjetividade da informacao utilizada, levando a que, os resultados sejam inconsistentes
com o comportamento do mercado e, como conclui Kramna (2014) uma pequena
alteracdo na taxa de crescimento perpétua, ou no WACC torna-se suficiente para criar um
grande impacto na avaliacdo. Esta metodologia também apresenta algumas limitacdes de
aplicabilidade nas empresas que gerem resultados liquidos negativos, ou seja, empresas
com prejuizo ou, em inicio de atividade (Reis e Augusto, 2013a).

2.1.2 Método dos Dividendos Descontados

O método baseado nos dividendos, embora seja calculado através da atualizacdo de
valores futuros e, possa estar associado as metodologias anteriormente referidas, Reis e
Augusto (2013b) consideram-no autossuficiente. Este modelo assume que o valor de uma
acdo traduz o valor presente dos dividendos futuros esperados, considerando o dividendo
distribuido num determinado momento (D), assim como a taxa de crescimento esperada
(g) e, o custo do capital (K), o valor da empresa pode ser obtido através da seguinte
expressao:

Dy(1+ g)

Valor d =
alor da empresa K—g
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9)

De acordo com Wafi et al. (2015) a utilizacdo desta metodologia tem em consideracao
alguns pressupostos, tais como: a empresa labora em continuidade, os dividendos estéo
indexados a uma determinada taxa de crescimento, a taxa de retorno exigida permanece

constante e, o mercado financeiro é eficiente.

Sutjipto et al. (2020) afirmam que o método é de rapida aplicacdo e ideal para empresas
com uma politica de distribuicdo de dividendos regular, contudo referem que o método
dos cash-flows descontados é mais flexivel que o método dos dividendos descontados, na
medida em que pode ser implementado em empresas que ndo distribuam dividendos. A
problematica da previsdo de dividendos constitui também uma desvantagem (Gottwald,
2012).

Irum et al. (2012) com recurso a dados de empresas de 4 setores de atividade, cotadas na
bolsa do Paquistdo, concluem que, no setor relativo & exploracdo de petrdleo e gas no
Paquistdo, ndo ha uma relacdo significante entre os dividendos e o valor da empresa.
Contrariamente Yilmaz e Selcuk (2010) analisaram 184 andncios de dividendos
disponibilizados por 46 empresas entre 2005 e 2008 e, defendem precisamente o oposto,
ao afirmarem que os dividendos tém impacto no preco das acdes de Istambul. Apesar de
ser um método estudado durante décadas, Budagaga (2017) afirma que a opinido ndo é
unanime pois, enquanto que alguns investigadores defendem que ndo ha nenhuma
associagdo entre o valor da empresa e os dividendos, outros argumentam que ha uma

correlagéo entre os dois.

2.1.3 Economic Value Added (EVA)

O EVA, sendo uma das principais ferramentas associadas a metodologia do lucro
residual, procura ultrapassar algumas limitagdes das metodologias tradicionais
contabilisticas e, é caracterizado por aferir a criagdo de valor empresarial, no decorrer de

um determinado periodo de tempo (Tortella e Brusco,2003).

A utilizacdo recente do EVA, surgiu no inicio da década de 90, desenvolvido pela
empresa Norte-Americana Stern Stewart, apesar da sua origem nao ser recente, embora

com designagdes diferentes. Para Jakub et al. (2015) deve-se considerar que o valor do
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lucro economico depende do valor do capital préprio (E), da rendibilidade do capital

(ROE) e do custo do capital préprio (1) , de acordo com a seguinte expressao:
EVA = (ROE —1,) XE

(10)

Este indicador também pode ser obtido também pela diferenca entre o resultado
operacional ajustado apds impostos e o produto do capital investido com o custo médio
ponderado do capital (WACC) (Biddle et al., 1999). Pode-se adjetivar como uma medida
de desempenho uma vez que s6 se considera que se criou valor, quando o NOPAT
(Resultado Operacional apds Impostos), for superior ao produto resultante do Capital
Investido (Cl), com a taxa que reflete o custo médio de capital (WACC), podendo

traduzir-se da seguinte forma:
EVA = NOPAT — WACC X CI
(11)

Ao ter em consideracdo a expressao anterior, Ismail (2006) afirma que o NOPAT ¢
equivalente ao produto do resultado antes de lucros e impostos (EBIT) com o efeito da
taxa de imposto (t) e, dessa forma ajustado & seguinte expressao:

EVA = EBIT x (1 — t) — WACC x CI
(12)

Como referem Sharma e Kumar (2010) apesar deste instrumento ter ganho algum
protagonismo nas economias mais avancgadas, ainda sdo bastante debatidos os problemas
da sua implementacdo e validacdo, embora tenham sido ultrapassados alguns
inconvenientes das metodologias tradicionais. Como referem Kyriasis e Anastassis
(2007) a vantagem da utilizacdo do EVA relativamente as metodologias que tém por base
critérios contabilisticos, advém do facto desta metodologia incorporar os custos de
investimento, assim como o lucro gerado na empresa. No entanto, de acordo com Alam
e Nizamuddin (2012) o EVA apresenta alguma limitagdes, como por exemplo, o facto de
ser uma medida de criacdo de valor de curto prazo, os retornos futuros apenas poderem
se estimados de forma subjetiva, ndo considera a relevancia dos investimentos de longo

prazo, ndo tem em consideracdo fatores como a inflacdo e, para empresas rentaveis a
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longo prazo, se incorporar novos ativos ndo depreciaveis contabilisticamente, pode gerar

resultados negativos, sinénimo de destruicdo de valor.

Ahmed (2015) com o objetivo de identificar a relacdo entre os ganhos da empresa, 0 EVA
e, 0 valor de mercado das a¢0es, utilizou dados de cinco institui¢cfes bancérias cotadas na
bolsa do Bangladesh (DSE), durante o periodo de 2009 a 2013. Apds a anélise dos
resultados concluiu que o Economic Value Added (EVA), apresenta uma maior relacao
com o valor de mercado das acdes, face aos métodos tradicionais associados ao lucro

como o Price to Earnings Ratio.

Também com o objetivo de comparar o desempenho do EVA com variaveis como o cash-
flow da empresa ou os ganhos por acGes, Altaf (2016) com recurso a regressao
multivariada com dados de 325 empresas Indianas, concluiu que estas variaveis
estabelecem uma relacdo mais significativa com o Market Value Added (MVA). Uma das
principais razdes referidas pelo autor para que o EVA ndo apresente uma performance

superior, decorre dos ajustamentos contabilisticos necessarios para determinar o NOPAT.

2.1.4 Método de Avaliacdo por multiplos

Este método, traduz-se numa ferramenta que determina o valor da empresa, através do
desempenho de ativos semelhantes transacionados no mercado, isto &, o valor da empresa
pode ser obtido através da associacdo a outras empresas consideradas comparaveis
(Schreiner e Spremann, 2007). Ou seja, enquanto 0 método baseado no desconto de cash-
flows futuros, se obtém o valor intrinseco de uma empresa tendo por base a sua
capacidade de gerar cash-flows futuros, a avaliacdo relativa pressupfe que o desempenho
de uma empresa tem em consideragdo o comportamento dos seus semelhantes no
mercado. De acordo com Damodaran (2006) se 0 mercado estiver correto, em média, 0
valor obtido através do meétodo do desconto de cash-flows futuros e do método da

avaliacdo relativa devem convergir.
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Figura 1- Métodos de avaliagdo mais utilizados
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Fonte: Morgan Stanley Dean Witter Research

A Figura 1 revela os métodos mais utilizados pelos analistas, de acordo com Morgan
Stanley Dean Witter (empresa de servicos financeiros sediada em Nova York) e, como se
pode constatar, os métodos de avaliacdo por mdultiplos sdo os mais utilizados pelos
profissionais. De acordo com Itemgenova e Sikvelnad (2020) uma das vantagens deste
método esta associada ao facto de ser um processo mais célere comparativamente a outros
métodos alternativos como o método dos cash-flows descontados, no entanto, tal como
qualquer outro método, apresenta algumas desvantagens. Goedhart et al. (2005)
mencionam trés limitacdes: a primeira esta associada as empresas que servem de termo
de comparacéo, ou seja, mesmo que Se opte por uma empresa com as mesmas dimensoes
e do mesmo setor podem ser obtidos resultados distintos, a segunda decorre da existéncia
de diferentes multiplos dando origem a resultados totalmente distintos e induzindo em
erro o avaliador, a Ultima, resulta do facto de que cada multiplo variar de acordo com o
contexto de cada empresa. Ou seja, 0 que inicialmente surgia como vantagem
significativa (simplicidade de utilizagdo), pode-se tornar num erro bastante decisivo ao

utilizar o maltiplo de forma incorreta.

A revisdo da literatura permite identificar diferentes maltiplos, no entanto Schreiner e
Spremann (2007) propdem a sua agregacdo em dois grupos: maltiplos de capital proprio
ou com base na capitalizacdo (Equity value multiples) e maltiplos de valor da empresa

(Entity value multiples).
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Tabela 1- Mdltiplos de Capital Préprio Vs Mdltiplos de Valor da Empresa

Muiltiplos de Capital Préprio Muiltiplos de Valor da Empresa
PE - Price to earnings EV/EBITDA - Enterprise value to EBITDA
P/S - Price to sales EV/S - Enterprise value to sales

P/BV - Price to book value | EV/BV - Enterprise value to book value
P/D - Price to dividend
P/CF - Price to cash-flow

A diferenca entre estes dois grupos esta inteiramente associada as componentes que Ihe
dao origem. De acordo com Nel et al. (2013) os multiplos de capital proprio apenas
consideram os valores mais relevantes para os acionistas e, 0os multiplos de valor da

empresa consideram o valor total da empresa, ou seja, tanto o patrimoénio como a divida.

De seguida, serdo abordados alguns exemplos de indicadores, que como mostra a Figura
(1) sdo utilizados pelos profissionais. Tais como: o Price to earnings ratio; o EV/EBITDA;

o Price to book ratio; o Price to sales ratios e; o Price to dividend ratio.

2.1.4.1 Price to Earnings Ratio (PE)

Este racio estd associado aos interesses dos préprios acionista, pois relaciona o valor de
mercado por acdo e, 0 seu respetivo ganho. Sendo atualmente dos racios mais utilizados,

pode ser calculado através da seguinte expressao:

Cotacdo da agao

~ lucro liquido por agao
(13)
O Price to earnings Ratio, surge como uma das principais ferramentas de avaliagéo de
empresas (Ghaeli, 2017), muito utilizado para prever o retorno das a¢fes. Wagdi et al.
(2016) analisaram o efeito do price to earnings ratio no retorno das a¢fes das empresas
do EGX30, durante o periodo de 2008 a 2015. Os autores afirmam que o lucro por acdo
é um dos determinantes do retorno das a¢@es, no entanto os resultados obtidos revelam

que ndo ha uma relacdo entre as duas componentes, justificado pelo facto de ter ocorrido
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um risco politico entre estas datas. Ja Lewellen (2004), concluiu o oposto, constatando
que, o Price Earnings Ratio influencia o retorno das ac¢des, das empresas listadas na bolsa
de Nova York (NYSE index) durante o periodo de 1946 a 2000.

Para além da sua simplicidade Almeida et al. (2019) referem as seguintes vantagens:
férmula de calculo simples e que permite estabelecer comparacdes entre a¢des, pode ser
utilizado para avaliar outras caracteristicas da empresa (ex: nivel de risco e taxa de
crescimento.) e, inclui as percecGes do mercado as politicas da empresa. Contudo, as
limitacGes apontadas a este indicador estdo associadas ao facto deste método incorporar
componentes no “lucro liquido por agdo”, que sdo consideradas componentes que nédo
estdo associados inteiramente a atividade da empresa (ex.: juros da divida) (Margoshes,
1960) e, de ser parcialmente influenciado por fatores como a dimensdo da empresa e, 0
setor de atividade (Anderson e Brooks, 2006).

2.1.4.2 EVIEBITDA

O EV/EBITDA surge como alternativa ao PE (Goedhart et al., 2005). Este multiplo
assume que o valor de uma empresa pode ser calculado tendo em conta o valor da empresa

incluindo o valor da divida, com o resultado operacional, de acordo com a expressao:

Valor total da empresa
EBITDA

EV/EBITDA =

(14)
No estudo desenvolvido por Igrejas et al. (2017) os autores afirmaram que o EV/EBITDA

permite incorporar empresas com estruturas de capital distintas e de que este indicador

ndo é afetado por resultados ndo operacionais.

Namira e Nugroho (2016) com o objetivo de analisar a relacdo entre 0 EV/EBITDA e o
retorno de ac¢fes, enumeram um conjunto de vantagens associadas a esta metodologia,
tais como: 0 numero de empresas com EBITDA negativo relativamente as empresas com
resultados liquidos negativos é menor, ndo considerada o valor das depreciacdes,
encontra-se imune as diferencas de politicas de depreciaces adotadas pelas empresas que
podem causar impacto no resultado operacional e, o valor obtido pode ser comparado

facilmente.
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Contudo Nissim (2017) refere algumas desvantagens: o EBITDA reflete o custo
operacional, mas exclui o custo com 0s ativos ndo correntes e, no caso de empresas que
possuam diferentes politicas de capital, o EBITDA pode dar origem a valores dispares,
pois enquanto os gastos com os leasings operacionais sdo considerados no EBITDA, os
gastos de empréstimos bancarios ou leasings financeiros para a aquisicdo dos mesmos

bens, sdo excluidos.

2.1.4.3 Price to Book Ratio (PB)

O Price to book ratio, ou PB apresenta-se como um indicador que compara o valor de
mercado de uma a¢do com o valor contabilistico (Kusmayadi et al., 2018). De acordo
com Akhtar (2020) quanto maior for o racio maior a capacidade da empresa em gerar
ganhos futuros com os ativos que possui. Pelo contrario, quanto menor for o racio, menor
a capacidade da empresa em criar valor para os acionistas. Podendo ser calculado através

da seguinte expressao:

Cotacdo da agdo

PB =
Valor Contabilistico por agdo

(15)
Sant’Anna et al. (2015) analisaram a relacdo entre o indicador Price to book ratio das
acOes negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo durante o periodo de 1996 a 2014 e,
os resultados anormais. Os resultados anormais determinados a partir do modelo Residual
Income Valuation de Ohlson, resultam da diferenca entre o valor contabilistico e o
produto do valor patrimonial liquido do periodo anterior pela taxa de juro sem risco do
periodo. Os resultados revelam que em 16 dos 19 anos analisados, as carteiras de aces
com maior PB apresentaram o0s maiores resultados anormais. Os autores concluem
também que os indicadores baseados em valores contabilisticos apresentam uma

relevante influéncia informativa no mercado de capitais do Brasil.

Kusmayadi et al. (2018) com o objetivo de analisar a relacdo entre indicadores de
mercado e o retorno das agdes, recolheram dados de 27 empresas cotadas na bolsa LQ45,
para um horizonte temporal de 7 anos. Com base nos valores obtidos através da aplicagdo
do método de regressao linear, concluem que o Price to Book Ratio, tem uma influéncia

negativa ndo significativa no retorno das acOes das empresas cotadas na bolsa da
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Indonésia. Para os autores o Price to Book Ratio constitui uma importante medida para
avaliar as perspetivas de elevado retorno que uma empresa pode gerar, permitindo aferir

0 modo como o mercado reage & performance financeira da empresa.

A utilizagdo deste método em empresas com um consideravel volume de ativos
intangiveis é uma limitacdo, pelo facto do valor contabilistico ndo reproduzir
corretamente o valor de ativos como marcas e patentes (Penman, 2009). Contudo, o PB
enguanto indicador que compara a cotacao da acdo e o seu valor contabilistico, pode ser
caracterizado como indicador de lucro, de risco e de crescimento de uma empresa (Cheng
e McNamara, 2000).

2.1.4.4 Price to Sales Ratio (PS)

Popularizado nos anos 80, o price to sales ratio, surgiu como uma alternativa ao PE ratio.
Este multiplo avalia o0 montante investido por cada unidade monetaria de vendas da

empresa (Vruwink et al., 2007), através da seguinte expressao:

Cotacgdo da agao

PS = —
Vendas por acao

(16)

Nathan et al. (2001) recolheram dados das empresas cotadas na bolsa NYSE, AMEX e
Nasdaq, com o objetivo de compararem a influéncia que os indicadores Price to Earnings
e Price to Sales desempenham na previsao do retorno das agdes. Para os autores o Price
to Sales Ratio apresenta vantagens comparativamente ao Price to Earnings Ratio. A
primeira vantagem decorre do facto de as vendas estarem sujeitas a menor subjetividade,
comparativamente aos rendimentos totais da empresa e, quando a empresa apresenta
prejuizo continua a ser possivel calcular o racio baseado nas vendas, enquanto o indicador
que tenha por base os ganhos néo faria sentido ser calculado nessa situacdo. Os resultados
obtidos revelam que o Price to Sales, embora seja menos utilizado, apresenta um

desempenho superior ao Price to Earnings relativamente a previsao do retorno de agoes.

Vruwink et al. (2007) defendiam que o Price to Sales Ratio a semelhanca de outros
indicadores como o Price to Book Ratio apresenta um potencial superior pois, as vendas

refletem com mais nitidez o comportamento do mercado. Com o objetivo de analisarem
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0 impacto de indicadores de mercado como o Price to Earnings, Price to Book, Price to
sales, e Price to Sales ajustado & margem de lucro da empresa, tendo por base dados de
6.112 empresas, os autores concluiram que o Price to Sales ajustado a margem de lucro,
¢ estatisticamente mais significativo na previsdo do retorno de acdes que 0s restantes

indicadores.

2.1.4.5 Price to Dividend Ratio (PD)

Utilizado desde os anos 80 por Campbell e Shiller (1988) o Price to Dividend Ratio
revela-se como uma importante ferramenta para prever o retorno de acbes futuras
(Engsted e Pedersen, 2010).

Cotacdo da acao
PD ¢ ¢

~ Dividendo por acdo

(17)

Arslan e Zaman (2014) afirmam que o Price to Dividend Ratio apresenta uma relacdo
significativa com o prego das a¢Oes, na medida em que definem os dividendos como uma
fonte de rendimento e, de avaliacdo do desempenho da empresa para o investidor. Com o
objetivo de avaliar o impacto do indicador Price to Dividend no retorno de acdes e, com
recurso a dados em painel e ao modelo de efeitos fixos com dados de 111 empresas nao
financeiras cotadas na bolsa do Paquistdo e, concluem que existe uma relacéo

significativa, entre este indicador e, o retorno das agoes.

O facto deste indicador incorporar componentes como a “Cotacdo da acdao” e o
“Dividendo por ac¢do”, apresenta uma forte capacidade de previsdo do retorno de agoes
(Park, 2010). Por outro lado, Black e Scholes (1974) afirmam que ha a possibilidade de
que as empresas alterem a politica de dividendos, de acordo com o que 0s investidores

pretendem, o que pode originar com que este tipo de indicador seja facilmente deturpado.

19



2.1.5 Meétodo das Opcdes Reais

Embora com uma utilizagdo mais reduzida relativamente aos métodos anteriores, a
metodologia das opg¢des reais ou “Contingent Claim Valuation”, caracteriza-se por uma
maior flexibilidade. Estamos perante uma opcao real, quando por exemplo, a previsdo de
cash-flows futuros de um determinado investimento estd dependente de um
acontecimento com diferentes probabilidades de ocorréncia. De acordo com Fernandez
(2002) ndo é possivel avaliar corretamente uma empresa ou um projeto que incorpore
alguma flexibilizacdo futura (opcdes reais), com recurso a ferramentas tradicionais de

cash-flows futuros.

A formula Black e Scholes desenvolvida nos anos 70, foi uma marca e, ainda hoje muito
utilizada pelos profissionais na avaliacdo de opcbes. A formulacdo da avaliagdo com
recurso a opgdes financeiras, tem em consideragdo alguns pressupostos, nomeadamente:
as opcdes devem ser europeias; ndo ocorrer pagamento de dividendos no periodo em que
decorre a opc¢do; os mercados devem ser eficientes; a taxa de juro sem risco e a
volatilidade subjacentes sdo conhecidas e constantes e; o retorno sobre o ativo subjacente
normalmente distribuido. De acordo com Carbonara e Pellegrino (2017) as opcdes
financeiras sdo contratos que atribuem ao seu titular um direito de compra (opc¢éo cal) ou,
de venda (opcdo put), de um montante predefinido de um ativo subjacente a um preco

fixo. A opcdo de compra call, é representada por:

C = SN(x) — Kr~tN(x — av/t)

(18)

In Ger=p)
oVt

S = Prego da acgao;

Onde: x =

K = Precgo do exercicio;

r = Taxa de juro de atualizagao;

t = Tempo até a maturidade;

o =variancia do valor da a¢do subjacente;

N = Distribuicdo normal com média 0 e desvio padrdo 1.
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Zeng e Zhang (2011) classificam as opcdes reais em sete categorias: adiamento;
investimento faseado; alteracdo da escala operacional; abandono; alternancia;
crescimento e; multiplas opgdes em interacdo. Estas opgdes, para além de poderem ser
utilizadas ao longo da vida atil do projeto/empresa, também sdo extensiveis a diferentes

setores de atividade, de acordo com a Tabela seguinte:
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Tabela 2 - OpgBes Reais por Categoria

Categoria

Descrigdo

Importante em

Opgdo de adiamento

A administracdo tem uma concessdo (ou uma opgdo
de compra) sobre terrenos ou recursos valiosos. Pode
esperar (x anos) para ver se os pregos dos produtos
justifi cam a construgdo de um edificio ou de uma
planta ou o desenvolvimento de um campo.

Todos os setores extratores de
recursos naturais;
empreendimentos imobilidrios;
agropecudria; produtos de
papel.

Opgdo de tempo de
construgdo
(investimento
escalonado)

Escalonar o investimento como uma série de
desembolsos cria a opgdo de abandonar o
empreendimento no meio do caminho se houver
novas informagdes desfavordveis. Cada etapa pode
ser vista como uma opgado sobre o valor das etapas
subseqlentes e valorada como uma opgdo composta.

Todos os setores intensos em
P&D, especialmente
farmacéuticos; projetos
intensivos em capital de longo
prazo de desenvolvimento,
como construgdes

Opgdo de alterar a
escala operacional
(como de expandir, de
interromper e de
reiniciar as atividades)

Se as condi¢des do mercado forem mais favordveis do
que as esperadas, a empresa pode expandir a escala
de produgdo ou acelerar a utilizagdo de recursos. Da
mesma forma, se as condigdes forem menos
favordveis do que se esperava, pode reduzir a escala
de operagdes. Em casos extremos, a produgdo pode
ser temporariamente interrompida e depois

Setores de recursos naturais
como mineragdo;
planejamento e construgdo de
instalagdes em setores ciclicos;
vestuario e moda; bens de
consumo; imdveis comerciais.

Opgdo de abandono

Se as condigdes do mercado piorarem muito, os
gestores podem abandonar permanentemente as
operagdes e realizar o valor de revenda dos bens de
capital e outros ativos nos mercados secundarios.

Setores intensivos em capital,
como transportes aéreos e
ferrovias; servigos fi nanceiros;
introdugdo de novos produtos
em mercados incertos.

Opgdo de alternancia
(como produtos ou

Se houver alteragdo de pregos ou da demanda, os
gestores podem alterar o mix de produtos da
instalagdo (fl exibilidade de “produto”).
Alternativamente, os mesmos produtos podem ser
produzidos com diferentes tipos de insumo (fl
exibilidade de “processo”).

Deslocamentos de produto:
qualquer bem, obtido em
pequenos lotes ou sujeito a
demanda volatil, como
eletroeletronico; brinquedos,
papéis especiais; pegas de
maquinario; automdoveis.
Deslocamentos de insumo:

insumos) . N
todas as instalagdes de
insumos bdasicos, como
petrdleo; energia elétrica;
produtos quimicos;
rotatividade de culturas;
compras.
Um investimento precoce (em P&D, concessdo de Todos os setores infra-
terreno ocioso ou reservas petroliferas inexploradas, |estruturais ou estratégicos,
aquisicdo estratégica, rede/infra-estrutura de especialmente alta tecnologia,
informac&es) é pré-requisito ou elo numa cadeia de  |P&D, ou setores com multiplas
Opcdes de projetos inter-relacionados, abrindo caminho para geragBes ou aplicagdes de

crescimento

oportunidades de crescimento futuras (como novas
geragdes de produtos ou processos, reservas
petroliferas, acesso a um novo mercado, reforgo de
capacidades “core”). Assemelham-se a opgBes
compostas interprojetos.

produtos (como
computadores, farmacos);
operag¢des multinacionais;
aquisigBes estratégicas.

Multiplas opgoes em
interagao

Projetos da vida real muitas vezes envolvem um
“conjunto” de opgdes, tanto calls de potencial
ascendente quanto puts de potencial descendente,
presentes em combinacgdo. Seu valor combinado
como opgdo pode diferir da soma dos valores das
opgdes em separado, ou seja, elas podem interagir.
Também podem interagir com opgdes de fl exibilidade
financeira.

Projetos na vida real da maioria
dos setores acima discutidos.

Fonte: (Trigeorgis, 2007, p.97)
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De acordo com o contemplado na tabela 2 e com Nardelli e Macedo (2011) a opgéo de
adiamento permite avaliar o investimento, tendo em conta um diferimento em termos
temporais do projeto, com o intuito de obter uma perspetiva diferente. Os autores,
desenvolvem um estudo com o objetivo de analisar a viabilidade econdmica de um projeto
agroindustrial através do método das opc0es reais. A justificacdo para a utilizacdo deste
método decorre do facto de os métodos tradicionais (com base no desconto de fluxos de
caixa) desprezam duas caracteristicas importantes: a irreversibilidade do projeto e, a
possibilidade de adiamento da decisao de investir. Os resultados obtidos, revelam que o
valor presente liquido do projeto quando se considera o recurso a metodologia das op¢oes
reais, apresenta um valor superior em 207% relativamente ao valor liquido obtido através

do método do fluxo de caixa descontado.

De acordo com Dahiya e Ray (2012) a opc¢éo de investimento faseado tem como principal
premissa que investir ao longo do tempo torna-se mais eficiente que investir no imediato.
Com o objetivo de estudar a eficiéncia da opc¢do, os autores recolheram dados de
diferentes empresas de capital de risco (venture capital market) e, apds dividirem o
investimento em varias fases e de calcularem o respetivo custo por fase, concluiram que
esta opcdo para além de ser mais eficiente, permite aos investidores abandonarem

investimentos de baixo retorno numa fase inicial.

A opcdo de alteracdo da escala operacional de acordo com a Tabela 2, consiste em alterar
uma deciséo, por exemplo, de expansédo da escala de producéo no decorrer do projeto. No
caso concreto, 0 mercado da energia elétrica europeu esta exposto as diretivas da Unido
Europeia, que podem ser alteradas e, consequentemente gerar impacto nas empresas
produtoras de energia. Com o intuito de analisar a situacdo Laurikka e Koljonen (2006),
estudaram as empresas do setor da energia elétrica da Finlandia e, concluiram que o valor
obtido através do método das opgdes reais capta melhor fatores como a volatilidade dos

precos dos produtos, relativamente ao método dos cash-flow descontados.

A opcéo de abandono de acordo com Rambaud e Pérez (2016) proporciona ao investidor
a oportunidade de liquidar um investimento por completo em contrapartida de um
determinado valor residual. Berger et al. (1996) recolheram dados de empresas cotadas
na bolsa de Nova York, para um periodo de 7 anos e, concluiram que a opgdo de abandono
quando utilizada corretamente, gerava um impacto positivo no valor de mercado das

empresas.
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Relativamente & opgéo de crescimento, Chung e Charoenwong (1991) analisaram dados
de 482 empresas, com um horizonte temporal de 10 anos com o objetivo de avaliar o
efeito das opgdes de crescimento de empresas, tendo em conta o risco sistematico e,
concluiram que existe uma relacdo positiva entre o beta da empresa e as oportunidades
de crescimento, independentemente da dimensdo da empresa. Para Kulatilaka (1993) o
método com base no desconto dos cash-flows ndo capta corretamente o impacto
estratégico dos projetos e, como tal € necessario recorrer a metodologias de avaliacéo
mais sofisticadas. O autor recorreu a um modelo que incorpora diferentes opc¢des (método
das multiplas opg¢des com interacdo) relativamente a empresas de producdo de caldeiras
de biocombustivel e, concluiu que o valor da flexibilidade excede o valor incremental do

investimento.

Grullon et al. (2012) tendo por base o0 método das opgdes reais, analisaram dados de 72
empresas de reserva de petroleo e gas durante o periodo de 1995 a 2009, que resultaram
em aproximadamente trés mil observag6es. Os autores concluiram que existe uma relacéo

positiva entre o retorno de a¢fes de uma empresa e 0 nivel de volatilidade do retorno.

Comparativamente a métodos como o DCF, as opcdes reais oferecem uma visdo
alternativa relativamente ao valor dos investimentos, pois sdo considerados varios
caminhos de decisdo (Assereto e Byrne, 2021). Contudo, esta metodologia de avaliacdo
ndo é das mais utilizados entre a comunidade financeira, pela complexidade técnica que
incorpora, levando os profissionais a utilizar outros métodos menos complexos (Copeland
e Tufano, 2004).
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2.2 Multiplos de Mercado e o Retorno de A¢Ges

Embora com recurso a diferentes variéveis, a previsibilidade do retorno de a¢6es tem sido
amplamente analisada (Cakici e Topyan, 2013). Para Chen et al. (2001) a informacéo
contabilistica é relevante para 0 mercado de agdes e, para prever 0 seu retorno. Larojan
(2021) defende que para além dos elementos contabilisticos serem relevantes e confiaveis
para a tomada de decisdes de investimento pelo facto de terem a capacidade de reduzir a
assimetria de informacdo entre 0s gestores e as restantes partes interessadas de uma
organizacdo, também devem ser considerados como uma das ferramentas mais
importantes para analisar o retorno das acdes. Wijesundera et al. (2015) partilham da
mesma opinido e, consideram que indicadores financeiros que tém por base elementos

contabilisticos, explicam corretamente o retorno das acoes.

Comparativamente aos restantes métodos de avaliacdo de empresas (ex.: Discounted
Cash-Flow, Método dos Dividendos Descontados e, Economic Value Added), os
indicadores financeiros, ou Método dos Multiplos de Mercado, revelam uma estreita
relacdo com a analise financeira e com o mercado de acbes. Para Faello (2015) a
importancia da utilizacdo deste método com capacidade preditiva do retorno de acdes,
prende-se com o facto de ser possivel comparar dois elementos financeiros, quer
incorporem o balanco da empresa, ou qualquer outra demonstragdo financeira. O autor
também apresenta outras vantagens tais como: os indicadores permitem uma maior
consciéncia da inter-relacdo das demonstracgdes financeiras, pois “resumem” os dados de
uma forma mais simples; permitem comparar com facilidade as alteragdes da posicao
financeira ao longo do tempo e; os indicadores financeiros podem detetar a estabilizacdo
de uma relacdo (ex: volume de negdcios e custo das mercadorias vendidas) ao longo do

tempo.

A relacdo existente entre o retorno das acoes e os indicadores financeiros ja foram objeto
de estudo em diferentes mercados internacionais (Barbee et al., 2008), e por diversos
autores como por exemplo Gwilym et al. (2000), Hasan et al. (2015), Jensen et al. (1997),
Monteiro et al. (2020), Deaves et al. (2008), Ozturk e Karabulut (2020), McMillan e
Wohar (2013), Basana (2012), Nguyen e Schuessler (2014), Aras e Yilmaz (2008). De
acordo com Akhtar (2020) este conceito foi inicialmente introduzido por Graham e Dodd
(1934) e posteriormente o tema foi abordado atraves de varios indicadores de mercado e,
por diversos autores. Para Jiang e Lee (2012) a utilizacdo de multiplos de mercado para
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prever o retorno de acGes deve-se ao facto de que o retorno das agdes € determinado
através de fundamentos incorporados nos multiplos de mercado, concluindo que estes

preveem com maior exatiddo o retorno das ac¢oes a longo prazo, do que a curto prazo.

Nesse sentido, Louis et al. (1991), utilizaram dados de empresas cotadas na bolsa do
Japéo para o periodo de 1971 a 1988 e, ap0s utilizarem varidveis como: o earnings yield,
a dimensao da empresa, 0 book to market ratio, e o cash flow yield, concluiram que as
ltimas duas variaveis tém um impacto significante e positivo no retorno de acdes.
Embora os autores afirmem que o book to market ratio e o cash flow yield sejam pouco
referidos na literatura relativamente as outras varidveis, argumentam que os resultados
obtidos sdo justificados pelo facto de que 0s ganhos das empresas sdo mais manipulaveis
que os cash-flow pois, incorporam fatores como as depreciacdes dos ativos. Yin e Nie
(2021) afirmam que é possivel prever a variacdo do retorno das agdes através de
indicadores como a dividend yeld. Como tal, para fornecerem evidéncia complementar
relativamente a capacidade preditiva da dividend yeld com o retorno das a¢des, 0s autores
através do método de regressao linear multipla, desenvolverem um modelo que analisasse
os dados de empresas cotadas na bolsa de valores de Xangai durante o periodo de 2002 a
2018. Os autores concluiram que ha uma relacéo significativa entre a dividend yeld e o
retorno das acoes.

Mahdi e Farzaneh (2012) com base em 95 empresas do Irdo, analisaram a relacdo entre
price to earnings ratio, earning per share, price to market book ratio e o retorno de a¢oes
e, os resultados obtidos revelam que ndo ha uma relagdo significativa entre os indicadores
selecionados e o retorno de a¢cdes. Akhtar e Rashid (2015) também utilizaram o price to
book ratio, e o price to earnings ratio, para as empresas do setor ndo financeiro do
Paquistdo e, concluiram que ha uma relacdo positiva entre os indicadores financeiros e o

retorno de acoes.

Banerjee (2019) com o intuito de analisar o retorno de agOes através de indicadores
financeiros como: Earning Per Share ratio (EPS), Price Earning ratio (PER), Return on
Equity ratio (ROE), Dividend Yield ratio (DY) e Debt Equity ratio (DE), recolheu dados
de 30 empresas cotadas na bolsa de valores do Dubai (DFM) e, de Abu Dhabi (ADX) e,
concluiu que a dividend yield e, o return on equity, sdo os racios que melhor preveem o

retorno das acoes.
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Musallam (2018) através de uma amostra de 26 empresas cotadas na bolsa de valores do
Qatar, para o periodo compreendido entre 2009 e 2015, utilizou 0 método de regressdo
linear e, conclui que indicadores como: market to book value ratio, return on assets,
return on equity, price to earnings ratio, ndo tém capacidade preditiva do retorno das
acOes, engquanto os ganhos por acdo, tém uma relacao significante e positiva com o retorno
das acOes. Jasman e Kasran (2017) utilizaram 18 empresas cotadas na bolsa de valores da
Indonésia e, concluiram que os ganhos por agdo tém uma relacdo também significante,

mas negativa com o retorno das acoes.

Contudo, surge uma importante questdo relativamente a aplicabilidade dos indicadores
financeiros como ferramentas de previsdo do retorno de agdes, que esta associada ao facto
dos resultados destes indicadores ndo serem transversais a todos os indices globais
(Lawrenz e Zorn, 2018). Ou seja, no caso de um determinado indicador (ex.: Price to
book ratio) ter capacidade preditiva do retorno de acGes de um certo mercado (ex.:
mercado Norte-Americano), ndo se traduz necessariamente que a capacidade indutora
seja observada noutros paises. A justificacdo apresentada por Martinez e Ortiz (2004)
deve-se ao facto de a informacdo contabilistica estar sujeita a um processo de
comunicagdo, que expressa caracteristicas contabilisticas especificas, comportamentais,
e, uma estrutura conceptual distinta. Para os autores o fator “Pais” é um fator de
diversidade neste tipo de analise, pois inclui variaveis como: tipo de regulamentacéo,

sistema financeiro, taxa de inflacdo, taxa de crescimento, taxa de juros e, taxa de cambio.

Nesse sentido Akhtar (2020) analisou indices do continente asiatico e, indices do
continente europeu e, através da selecdo de 4.725 empresas, apresentou evidéncias de que
os indicadores financeiros apresentam melhor desempenho em prever o retorno de acdes
do mercado europeu, comparativamente ao mercado asidtico. No caso concreto do
indicador Price to Earnings Ratio, o autor refere que apesar de apresentar uma relagao
significativa perante 0 mercado asiatico, quanto ao mercado europeu esta relacdo é ndo
significativa. O autor conclui que quando se pretende prever o retorno de a¢Ges atraves
deste método, deve-se ter em linha de conta que o desempenho ndo € homogeneo em
todos os mercados. Kellard et al. (2010) com o mesmo objetivo, apresentaram evidéncias
de que os indicadores financeiros apresentam melhor performance na previséo do retorno
de acdes na bolsa inglesa (FTSE All-Share), do que na bolsa americana (S&P 500). Por
outro lado, Charles et al. (2016) analisaram dados de mercados financeiros do continente
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asiatico, europeu e americano e, concluiram que os indicadores financeiros apresentavam

uma fraca capacidade de previsao do retorno de agdes.

Apesar dos trabalhos desenvolvidos ndo serem consensuais relativamente a relacéo entre
indicadores financeiros e, o retorno de acoes, a principal razdo deve-se ao facto da sele¢éo
de empresas de paises com caracteristicas dispares, mais concretamente de paises
desenvolvidos ou subdesenvolvidos. Para Pinto et al. (2018) fatores como a localizagédo
geografica, o tipo de empresa e, o tipo de clientes influenciam o sucesso de indicadores
financeiros para prever o retorno das agdes e, por essa razdo ndo é possivel optar por um
determinado indicador que seja transversal a todos os paises, relativamente & previséo do
retorno das acoes.
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3. Estudo Empirico

O presente capitulo pretende analisar o impacto que os indicadores financeiros tém sobre
o retorno de acGes de Portugal (PSI20), Espanha (IBEX35) e, na Peninsula Ibérica. Para
o efeito, damos conta da constituicdo da amostra, da recolha de dados, do modelo

estatistico utilizado e, dos resultados obtidos.

3.1. Amostra e Dados

A presente seccdo tem por objetivo dar conta da amostra, assim como, de todo 0 processo

de recolha e selecéo de dados.

A finalidade do estudo tem por base a analise do retorno de acfes de empresas cotadas
no PSI20 e na IBEX35 e, pelo que, a amostra incide sobre as empresas que constituem
estes indices bolsistas. Atualmente o PSI20 esta constituido por 18 empresas, enquanto a
IBEX35 por 36 empresas. Contudo, com o objetivo de eliminar informagdo que
deturpasse os resultados, houve a necessidade de estabelecer critérios na selecdo das
entidades e excluir os que pertencerem ao setor financeiro e, ndo apresentarem “Vendas

e servicos prestados”.

Nesse sentido, tendo em consideracdo os critérios definidos, excluiram-se em Portugal o
Banco Comercial Portugués (BCP) e a Pharol, SGPS, S.A. e em Espanha o Banco de
Sabadell, a Bankia, o Bankinter, 0o BBVA, a Caixabank, o Santander e a Mapfre.

Apbs a exclusdo das entidades que ndo cumpriam 0s critérios pré-estabelecidos, as

empresas consideradas no estudo constam na seguinte Tabela:
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Tabela 3 - Amostra Selecionada

Portugal (PSI120) Espanha (IBEX35)
Altri, SGPS, S.A. Acciona, S.A.
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. Acerinox, S.A.
CTT Correios de Portugal, S.A. ACS, Actividades de Const.y Servicios S.A
EDP Renovaveis, S.A. Aena, S.M.E., S.A.
Energias de Portugal, S.A. Almirall, S.A.
Galp Energia, SGPS, S.A. Amadeus IT GROUP, S.A.
Ibersol SGPS, S.A. ArcelorMittal, S.A.
Jeronimo Martins SGPS, S.A. Cellnex Telecom, S.A.
Mota-Engil, SGPS, S.A. Cie Automotive, S.A.
Nos SGPS, S.A. Enagas, S.A.
Novabase SGPS, S.A. Endesa, S.A.
Ramada Investimentos e Industria, S.A. Ferrovial, S.A.
REN Redes Energéticas Nacionais SGPS, S.A. |Fluidra, S.A.
Semapa SGPS, S.A. Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A.
Sonae SGPS, S.A. Grifols, S.A.
The Navigator Company, S.A. International Consolidat. Airlines Group

Iberdrola, S.A.

Industria de Disefio Textil, S.A.
Indra Sistemas, S.A.

Inmobiliaria Colonial Socimi, S.A.
Melia Hotels International, S.A.
Merlin Properties, Socimi, S.A.
Naturgy Energy Group, S.A.
Pharma Mar, S.A.

Red Electrica Corporacion, S.A.
Repsol, S.A.

Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A.
Telefonica, S.A.

Viscofan, S.A.

A obtencdo da informacdo deve ser realizada através de uma fonte fidedigna, pelo que se
recorreu a SABI (Sistema de Analise de Balancos Ibéricos), para recolher informacéo das
demonstracdes financeiras das empresas selecionadas. Nas situagdes em que, os dados
ndo estavam disponiveis na plataforma, acedeu-se diretamente aos relatorios das
empresas, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e a Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Para obter as cotagdes das a¢Oes durante o

periodo selecionado (2014 a 2020), recorreu-se a pagina (www.investing.com).
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3.2. Metodologia e Variaveis de Investigacao

Com a finalidade de cumprir com o objetivo de analisar a capacidade explicativa que as
variaveis selecionadas, tém sobre o retorno das ac6es, recorreu-se ao método de regressao

linear multipla com dados em painel estatico, através do software STATA.

Para Hsiao (2007) o método de regressdo linear com dados em painel, é utilizado com
frequéncia, pois permite agregar dados temporais e dados seccionais no mesmo modelo.
Para o autor, os dados em painel apresentam vantagens como: conterem um valor mais
elevado de graus de liberdade e variagdo da amostra; de possuirem uma maior capacidade
de captar a complexidade de determinados comportamentos comparativamente a dados
em cross-section ou time-series; e, o facto de considerar duas dimensdes distintas (cross-
section e time-series) permite simplificar a inferéncia estatistica. Por outro lado, para
Baltagi (2008) as limitagGes associadas a este modelo estdo relacionadas com problemas
de recolha de dados, de distor¢des nas medidas de erro, de bases de dados com séries
temporais reduzidas, e de dependéncia entre os individuos da amostra selecionada (cross-

section).

Tendo em consideracdo o objetivo proposto, a variavel dependente que se pretende
analisar é o retorno do periodo de retencdo (HPR). Para Akhtar (2020) esta variavel,
exprime a taxa de retorno que um investidor obtém por manter uma a¢do num
determinado periodo de tempo. Para determinar esta varidvel € necessario ter em
consideracdo o dividendo recebido por acdo, assim como o ganho de capital, que
corresponde a diferenca entre o valor de mercado da acdo no fim do periodo com o valor

de mercado do inicio do periodo (Musallam, 2018).

As variaveis independentes e dependentes constam na seguinte tabela:
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Tabela 4 - Variaveis Selecionadas

Tipo de Varivel Sigla Designagdo Expressdo
Dependente HPR Retorno do Periodo de Retencéo (Cotagdo da agdo, - Cotagdo da agdo,_q + Dividendoy) / Cotagdo da agdo,_;
Independente P/B Price to book ratio Cotagdo da agdo / Valor Contabilistico por agdo
Independente DY Dividend Yeld Dividendo por agdo / Cotagdo da agdo
Independente P/S Price to sales ratio Cotagdo da agio / Vendas por agdo
Independente P/E Price to earnings Cotagdo da ago / Ganhos por agio
Independente ROA Return on assets Resultado Operacional / Total do Ativo
Independente D/E Debt to equity Total do Passivo / Total do Capital Proprio
Independente Tang. Tangibilidade do Ativo Ativo Intangivel | Ativo Fixo Tangivel

Como é possivel verificar através da tabela 4, os indicadores financeiros, assumem
destague enquanto varidveis explicativas, pois podem ser considerados como uma

expectativa de evolucdo do mercado por parte dos investidores (Frankel e Lee, 1998).

Como referido no capitulo anterior os multiplos de mercado, podem usar diversas
componentes como, o valor contabilistico, os ganhos, os dividendos atribuidos, ou até as
vendas. Por outro lado, a cotacdo da acdo, também pode variar, em funcdo do momento
em que pode ser aferido. A cotacdo utilizada pode ser a cotacdo do inicio do ano, a média
das cotacdes e, também a cotacdo de final de ano. Nesse sentido foram relacionados 0s
desempenhos dos multiplos de mercado utilizando cotagdes do inicio e do final de ano,
com a retorno do periodo de retencdo (HPR) e, os resultados obtidos revelam que nos
indicadores price to book ratio e dividend yeld o desempenho com a cotacdo da acdo do
inicio do ano foi superior, contrariamente ocorreu com o price to sales ratio e com o price

to earnings ratio.

Com o objetivo de aferir a influéncia que alguns fatores podem exercer nas variaveis
dependentes ou nas independentes, consideraram-se varidveis de controlo para procurar
minimizar esse efeito. Deste modo, foram selecionadas variaveis como a rentabilidade

operacional do ativo (ROA), a estrutura de capital (D/E) e, a tangibilidade do ativo.
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3.3 Estimacao do Modelo

O modelo de regressdo linear maltipla com dados em painel permite analisar a relagdo
entre as varidveis independentes e a variavel dependente, assim como, o nivel de

dependéncia entre elas (Weisberg, 2005), através da expressao seguinte:
Yie = Bo + BrX1ic + BaXoie + -+ €t
(19)
Onde: i = Individuos selecionados;
t = Periodo de tempo;
Y;; = Variavel dependente;
X1its X2it, --- = Variaveis independentes;
e; = Termo de erro.

Para aferir qual a expressdo que melhor representa o estudo torna-se necessario ter em
consideracdo que o modelo pode ser estimado com recurso a trés metodologias distintas:
Pooled OLS, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios.

A abordagem Pooled OLS (Ordinary Least Square) ou Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) caracteriza-se por ser mais simplista relativamente as restantes, uma vez que,
agrega todas as observacdes consideradas na base de dados e, desconsidera a natureza
transversal e temporal dos dados (Gujarati e Porter, 2011). Os efeitos fixos consideram
que os valores do termo de intercecdo variam com o resultado de cada individuo, o que
permite que as caracteristicas individuais ndo observadas sejam correlacionadas com as
variaveis incluidas (Greene, 2002). Os efeitos aleatdrios assumem gue os efeitos entre 0s
individuos sdo aleat6rios e ndo estdo correlacionados com as variaveis incluidas no
modelo (Wooldridge, 2002).

Para verificar qual das estimacgdes (Pooled OLS, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios)
melhor representa 0 modelo, foram realizados o0s seguintes testes: o teste F, o teste LM e

o teste de Hausman.

O teste F ou teste F de Chow (1960) permite testar o modelo Pooled OLS com o modelo
de Efeitos fixos, sendo que a hipdtese nula (H,) é de que ha igualdade nos interceptos, ou
seja Hy: 1 = P2 = Bn. Ao aplicar este teste verificou-se que no modelo com os dados de
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Portugal a Prob > F é sensivelmente zero, com um nivel de significancia de 1%. Logo,
rejeita-se a hipotese nula, pelo que o modelo de Efeitos Fixos se revela o mais adequado.
Contrariamente, os modelos com os dados de Espanha e da Peninsula Ibéricaa Prob > F
é superior a 5%, 0 que compreende que a estimacdo Pooled OLS explica melhor o modelo

do que a dos Efeitos Fixos.

Posteriormente aplica-se o teste de Hausman (1978) que é utilizado para comparar a
estimacdo com recurso a Efeitos Fixos com a dos Efeitos Aleatorios. Neste teste,
pretende-se analisar se existe ou ndo correlagdo entre as variaveis independentes (X;;) e,
os erros (u;), pelo que Hy:u; ndo sdo correlacionados com X;; . Ao analisar 0s
resultados verificou-se que no modelo com dados portugueses o0 modelo de Efeitos fixos

é mais eficaz.

O teste Breush-Pagan dos Multiplicadores de Lagrange (LM) compara 0s modelos através
das variancias e, analisa a existéncia de heterogeneidade aleatdria individual (Breusch e
Pagan, 1980). Assim, H,: 02 = 0, 0 que significa que a variancia entre as unidades é
nula. Nos modelos de Espanha e da Peninsula Ibérica, como a Prob > Chibar2 é superior
a 5%, ndo se rejeita HO. Logo, o modelo Pooled deve ser o utilizado por estes dois

modelos.

Apbs a realizacdo dos testes 0 modelo de regressdo multipla com dados em painel pode

ser representado pelas expressdes seguintes, em funcdo da amostra considerada:

Modelo de Efeitos Fixos (Portugal)

HPR;s = Boi + B1PBit + B2DYir + B3PSit + B4PEjr + BsROA; + BeDEj + B;Tang;: + e
(20)

Modelo Pooled OLS (Espanha)

HPR;: = B, + B1PBit + B2 DYt + B3PS;t + BaPE;; + BsROA;. + B6DE;r + p;Tang;; + e;;
(21)

Modelo Pooled OLS (Peninsula Ibérica)

HPR;: = B, + B1PBit + B2 DYt + B3PS;t + BaPE;; + BsROA;. + B6DE;r + p;Tang;; + e;;

(22)
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4. Discussao dos Resultados

Apos a estimacdo do modelo, assim como todo o percurso realizado para a sua obtencéo,
0 presente capitulo tem com principal proposito apresentar, analisar e comparar 0s
resultados obtidos.

As tabelas 5 e 6 dao conta da estatistica descritiva da variavel dependente e das variaveis

independentes, respetivamente.

Tabela 5 - Estatistica descritiva da Variavel Dependente

HPR
Média Peninsula Ibérica  0,20522
Portugal 0,130712
Espanha 0,246738
Desvio Padrdao Peninsula Ibérica 1,177756
Portugal 0,364668
Espanha 1,444037
Minimo Peninsula Ibérica -0,62547
Portugal -0,56047
Espanha -0,62547
Maximo Peninsula Ibérica 19,84291
Portugal 1,355901
Espanha 19,84291

A partir da Tabela 5 torna-se possivel retirar ilacdes relativamente ao retorno do periodo
de retencdo em Portugal, Espanha e na Peninsula Ibérica. Como se pode verificar a taxa
de retorno média mostra-se superior em Espanha com cerca de 25%, seguindo-se a
peninsula ibérica com 20,5% e em Portugal de 13%. Relativamente ao minimo e ao
maximo, a maior dispersdo verificou-se em Espanha uma vez que a taxa de retorno
méaxima se fixou em 1984% enquanto a minima é negativa em 62,54%. Em Portugal a
taxa méaxima de retorno foi de 135,5% e a minima foi negativa em 56%. A peninsula
ibérica como € a juncéo de Portugal e Espanha, 0 minimo e 0 maximo correspondem aos

valores de Espanha.
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Tabela 6 - Estatistica descritiva para as Variaveis Independentes

PB DY PS PE ROA DE Tang
Média Peninsula Ibérica 6,667866 0,040821 3,549746 7,390077 0,057218 2,600413 88,00839
Portugal 1,796479 0,052901 1,310333 14,62755 0,060893 2,88022 239,0502
Espanha 9,382271 0,03409 4,797579 3,357257 0,055171 2,444501 3,84577
Desvio Padrdo Peninsula Ibérica 36,92388 0,054659 8,606541 120,0069 0,06096 3,013982 720,7633
Portugal 1,299742 0,051332 1,519034 14,73156 0,033123 4,033102 1193,187
Espanha 45,88279 0,055417 10,48329 149,3334 0,071948 2,252848 19,34609
Minimo Peninsula Ibérica  0,2618458 0 0,129943 -1071 -0,24144 0,313838 0,000353
Portugal 0,5180296 0 0,129943 -54,7403 -0,0699 0,702506 0,000599
Espanha 0,2618458 0 0,224075 -1071 -0,24144 0,313838 0,000353
Maximo Peninsula Ibérica 394,1799 0,70055 110,4428 1004 0,472187 31,980 7480,385
Portugal 6,484706 0,318868 13,00782 100,6667 0,155797 31,980 7480,385
Espanha 394,1799 0,70055 110,4428 1004 0,472187 21,99696 250,8873

Relativamente as variaveis independentes, a tabela 6 revela que o desempenho varia com
0 pais selecionado. No caso do price to book ratio (PB) e, do price to sales ratio (PS) a
média de valores € superior nas empresas espanholas. Pelo contrério, as restantes

variaveis possuem uma média superior nas empresas do PSI-20.

Os valores obtidos permitem concluir que, para o periodo em estudo (2014-2020), a média
dos dividendos distribuidos em percentagem (Dividend Yield) € superior nas empresas
portuguesas relativamente as espanholas. Quanto ao price to earnings ratio (PE) embora
Portugal revele uma média superior, é o indice IBEX35 que possui 0 valor maximo,
contudo isso pode ndo ser um aspeto positivo, pois de acordo com Anderson e Brooks
(2006), as empresas com baixo indicador PE apresentam em média retornos superiores,

relativamente a empresas com um elevado PE.

Com o desenvolvimento do método de regressao linear multipla, podem surgir problemas,
que comprometam a construcdo do modelo, como seja a multicolinearidade. Para Alin
(2010) este fator refere-se a uma relacdo linear entre duas ou mais variaveis, que sao
altamente correlacionadas e, pode decorrer de bases de dados defeituosas. Como tal, a

relacdo entre variaveis independentes pode ser analisada através da matriz de correlaces.
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Tabela 7 - Matriz das correlacdes entre as variaveis independentes

PB DY PS PE ROA DE Tang
PB 1
DY -0,0972 1
PS 0,6997 -0,1614 1
PE -0,4070 -0,0399 -0,2915 1
ROA -0,2676  0,0379 -0,1780  0,2434 1
DE 0,2167 -0,0730 0,0832 -0,1525 -0,3503 1
Tang -0,0188 0,0660 -0,0162 0,0043 -0,0027 0,0111 1

A Tabela 7 d& conta do nivel de correlagdo existente entre as varidveis independentes.
Através da qual, é possivel concluir que com excecédo dos resultados entre o price to sales
ratio e o price to book ratio, o grau de correlacdo entre as variaveis independentes é

reduzido.

Para Alin (2010) embora o método mais utilizado para observar a relacdo entre as
varidveis explicativas seja através da analise da matriz das correlagdes (Tabela 7), em
determinados casos poderd existir multicolinearidade mesmo quando a correlacdo €
baixa. Perante esta situagdo uma das alternativas mais utilizadas para diagnosticar a

multicolinearidade sera através do fator de inflacdo de variancia (VIF), expresso por:

VIF =

1—R2

(23)

Onde: R? = coeficiente de correlagio mdltipla entre x; e as restantes variaveis explicativas

Tabela 8 - Indicador VIF

Portugal | Espanha | Peninsula Ibérica
PB 1,23 2,40 2,25
DY 1,07 1,04 1,05
PS 1,25 2,09 2,02
PE 1,25 1,25 1,24
ROA 1,23 1,39 1,22
DE 1,26 1,47 1,18
Tang 1,05 1,05 1,00
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Para McDonald (2010) a regra sugerida aquando da aplicacdo deste indicador, est&
associada ao facto de que o coeficiente varie no maximo entre 1 e 10. Pelo que é possivel
observar da Tabela 8, os valores dos VIF’s variam entre 1 no minimo e 2,40 no maximo,
logo pode-se concluir que a multicolinearidade n&o constitui um problema nos trés

modelos.

Perante a analise das variaveis integradas no modelo, procede-se a verificacao e discussao

dos resultados.

Tabela 9 - Resultados do Modelo de Estimacao (Portugal)

Portugal
HPR  Coeficientes Erro Padrao Robusto P-value
PB -0,29633 0,07682 0,002
DY 1,90074 0,76589 0,025
PS 0,14770 0,02596 0,000
PE 0,00204 0,00179 0,273
ROA 3,29667 1,11207 0,010
DE 0,01081 0,00910 0,254
Tang 0,00001 -0,00001 0,320

A Tabela 9 permite analisar as relacdes e o nivel de significancia existente entre as
variaveis independentes e o retorno do periodo de retencdo (HPR) das empresas que

compdem o PSI-20.

Relativamente ao price to book ratio (PB), pode-se verificar que o p-value é
sensivelmente zero, com um nivel de significancia de 1%, rejeitando-se a hipdtese nula.
Ou seja, ha evidéncia estatistica que existe uma relacdo negativa e significante com o
retorno das agdes, o que significa que um incremento no price to book ratio se traduzira
numa reducéo relativamente ao retorno das a¢des. Doblas et al. (2020) concluiram que ha
uma relacdo negativa e significativa entre o price to book ratio e o retorno das a¢oes das
empresas cotadas no Bahrain. Contudo os autores referem que se inicialmente a cotagédo
da acdo € inferior ao seu valor contabilistico, numa perspetiva de crescimento a cotacdo
tem tendéncia a ser pelo menos equivalente ao valor contabilistico, 0 que sugere que

quanto maior for o price to book ratio (PB) menor seré o retorno das agdes e vice-versa.
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Relativamente a dividend yeld (DY) ha uma relacdo positiva e significante com a variavel
dependente. Para Gwilym et al. (2000) a relacdo entre a dividend yeld e o retorno das
acOes tende a ser mais significativa quando ocorre uma estabilizacdo da politica de
distribuicdo de dividendos. Este resultado estd em linha de conta com Banerjee (2019)
que concluiu haver uma relacéo positiva e significante entre a dividend yeld e o retorno

das ac¢des das empresas cotadas na bolsa do Dubai.

A semelhanca da anterior o price to sales ratio (PS) apresenta uma relacio positiva e
significante com o retorno das acdes. Para Hasan et al. (2015) o indicador que contenha
a componente das vendas é mais fidvel a longo prazo da performance da empresa, uma
vez que as vendas podem ndo ser influenciadas por eventos de curto prazo. Resultado
semelhante foi obtido por Akhtar e Rashid (2015) pois concluiram que o price to sales

ratio (PS) condiciona positivamente as empresas cotadas na bolsa paquistanesa (KSE).

O price to earnings ratio (PE) embora com uma relacdo positiva, ndo se revela
significativo. Este resultado pode ser justificado pelo facto de que os ganhos por agédo
estarem mais sujeitos a variagfes comparativamente a outras componentes como as
vendas (Nathan et al., 2001). Os valores obtidos véo ao encontro do resultado obtido por
Musallam (2018), que ap0s analisar os retornos das acfes das empresas cotadas na bolsa
do Qatar, concluiu que had uma relacdo negativa e ndo significativa entre o price to

earnings ratio e o retorno das acées.

Quanto as variaveis de controlo selecionadas, ambas apresentam uma relacdo positiva,
contudo apenas a rentabilidade operacional do ativo (ROA) tem uma relacéo significante,

0 que nao se verifica com o racio debt to equity (DE) e com a tangibilidade do ativo.

Tabela 10 - Resultados do Modelo de Estimacao (Espanha)

Espanha
HPR  Coeficientes Erro Padrdao Robusto P-value
PB -0,00500 0,001941 0,011
DY -0,99826 1,538193 0,517
PS 0,03449 0,008872 0,000
PE -0,00052 0,000257 0,044
ROA 0,22209 0,751863 0,768
DE -0,03557 0,036447 0,330
Tang -0,00310 0,002757 0,262

39



Relativamente aos resultados que agregam as empresas do IBEX35, através da tabela 10
é possivel constatar que a semelhanga de Portugal o price to book ratio apresenta uma
relagdo negativa e significante com o retorno de agdes, em linha de conta com os
resultados obtidos por Jensen et al. (1997). Este resultado sugere que quanto menor for o

price to book ratio tendencionalmente maior sera o retorno de acdes.

A dividend yield (DY) como se pode constatar ndo tem influéncia significativa, ou seja,
a dividend yield ndo tem capacidade de prever o retorno de a¢bes das empresas cotadas
em Espanha, o que vai ao encontro dos resultados obtidos por Monteiro et al. (2020) para
uma amostra de empresas italianas e espanholas. Para os autores a incapacidade da
dividend yeld prever o retorno das a¢Ges pode ser atribuida a praticas de alteracdo da
politica de dividendos, ou de estratégias financeiras como a recompra de a¢des. Em
contrapartida estes resultados contrariam os valores obtidos por Deaves et al. (2008) que
sugerem que a DY tem uma influéncia significativa no retorno das acfes cotadas no

Canada.

O price to sales ratio também revela uma relacdo positiva e significante com o HPR. Os
valores obtidos em parte vao ao encontro dos resultados obtidos por Ozturk e Karabulut
(2020) que analisaram as empresas pertencentes ao setor das telecomunicacdes e ao setor
tecnoldgico, inseridas na bolsa de valores de Istambul. Para os autores ha semelhanca na
significancia com o0s nossos resultados pois, concluiram que a relacdo existente entre o
retorno das acGes e o0 price to sales ratio € significante, contudo também concluiram que

a relacdo é negativa.

Relativamente ao price to earnings ratio o p-value é inferior a 5%, logo rejeita-se a
hipotese nula. Ha evidéncia estatistica que a relacdo existente é negativa e significante. O
mesmo resultado foi obtido por Doblas et al. (2020) que concluiram gue um incremento
no price to earnings ratio resultava num decréscimo no retorno das a¢ées. McMillan e
Wohar (2013) tendo em consideragdo as empresas do indice FTSE All-Share, também
suportam a tese de que o price to earnings ratio afeta significativamente o retorno das
acOes. Porém, Basana (2012) ao analisar as a¢Oes cotadas no indice bolsista da Indonésia
no periodo de 2005 a 2010, concluiu que este indicador ndo afeta significativamente o
retorno das agdes a longo prazo. Este resultado é também diferente de Portugal, onde esta
variavel ndo apresentava relevo estatistico. Esta concluséo pode dever-se ao facto de, na

Peninsula Ibérica, o grau especulativo associado a empresas com alto PE, ou seja, com
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previsdo de alto potencial de crescimento, ndo é apreciada pois encerra em Si um risco

elevado. Assim empresas com alto PE, podem conduzir a baixos retornos.

As variaveis de controlo inseridas no modelo ndo apresentam uma relacdo de

significancia com o retorno de acdes.

Tabela 11 - Resultados do Modelo de Estimacao (Peninsula Ibérica)

Peninsula Ibérica
HPR  Coeficientes Erro Padrdo Robusto P-value
PB -0,00509 0,002114 0,017
DY 0,00500 0,880289 0,995
PS 0,03550 0,009144 0,000
PE -0,00050 0,000246 0,041
ROA 0,78908 0,425189 0,064
DE -0,01639 0,012239 0,182
Tang -0,00002 -0,000009 0,104

A Tabela 11 da conta dos resultados obtidos para as empresas inseridas da Peninsula
Ibérica.

O price to book ratio (PB) apresenta uma relacdo negativa e significativa com o retorno
das acbes. Os mesmos resultados foram obtidos por Nguyen e Schuessler (2014) apds
analisaram as empresas cotadas no indice DAX.

Relativamente & dividend yield (DY) uma vez que o p-value ¢ superior a o = 5%, ndo se
rejeita Hy, 0 que representa que que a DY ndo tem uma relacao significativa com o retorno
das acdes, em linha com Charles et al. (2016) num estudo realizado na Austria, Pol6nia e
Espanha.

O price to sales ratio (PS) apresenta um p-value sensivelmente de zero, pode-se constatar
que o indicador influencia positivamente a variavel dependente (HPR). O resultado obtido
estd em linha de conta com os resultados obtidos por Akhtar (2020) que analisou dados
de empresas europeias e asiaticas e, conclui que o price to sales ratio tem uma relagéo

positiva e significante com o retorno das agoes.

Relativamente ao price to earnings ratio (PE), a semelhanca dos dados obtidos no modelo

de Espanha, o indicador apresenta uma relagdo negativa e significante com o retorno de
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acoes. No estudo desenvolvido por Aras e Yilmaz (2008), os autores consideraram
empresas de 12 mercados financeiros (Argentina, Brasil, Coreia, Malésia, México,
Filipinas, Poldnia, Russia, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia) e, os resultados
ndo foram semelhantes em todos os paises. Dos paises considerados apenas na Poldnia,
Africa do Sul e Taiwan encontraram uma relacéo positiva e significante com o retorno

das acOes e, na Turquia a relagdo era também significante, mas negativa.

Quanto as variaveis de controlo adotadas no modelo, nenhuma afeta significativamente o

retorno das acdes das empresas que integram a peninsula ibérica.

Apbs a andlise da relacdo existente entre os indicadores financeiros e o retorno do periodo

de retencdo (HPR) nos trés modelos adotados, a Tabela 12 sintetiza os resultados obtidos.

Tabela 12 - Sintese dos Resultados Obtidos

HPR Portugal Espanha Peninsula Ibérica
PB - - -
DY
PS
PE
ROA
DE
Tang

X

X X 4+ X 4+ +
1
1

Nota: x “Nao tem significancia”; + “relag@o positiva e significativa”; - “relagdo negativa e
significativa

De um modo geral pode-se verificar através da Tabela 12 que os indicadores financeiros
podem ser caracterizados por serem bons indutores do retorno das acdes de Portugal e de
Espanha. Em relacdo ao price to book ratio (PB) e ao price to sales ratio (PS) os
resultados obtidos revelam unanimidade nos trés modelos desenvolvidos. Relativamente
a dividend yeld (DY) e ao price to earnigns ratio (PE), os resultados ndo apresentam
consenso, pois, a dividend yeld apenas apresenta uma relagéo significativa nas empresas
pertencentes ao PSI-20, enguanto no PE se verifica exatamente o oposto. Quanto as
variaveis de controlo selecionadas (ROA, debt to equity e tangibilidade do ativo) a

excecdo do ROA no modelo portugués, os restantes resultados ndao foram significativos.
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5. Conclusao

Com a intensificacdo dos investimentos financeiros e, com a procura cada vez maior de
métodos capazes de prever o comportamento do mercado e, consequentemente a
rentabilidade dos investimentos, os indicadores financeiros para além da utilizacao
enquanto métodos de avaliagdo de empresas, despertam atencdo para os analistas

enquanto indutores do retorno das agoes.

Com este estudo pretendeu-se avaliar o impacto dos indicadores financeiros Price to book
ratio, Dividend Yeld, Price to sales ratio e Price to earnings ratio, na rentabilidade das

acOes do PSI20 e do IBEX35 para o periodo compreendido entre 2014 e 2020.

Quanto ao price to book ratio, os resultados obtidos sdo idénticos para os dois indices
utilizados e, revelam que o price to book ratio diminui com o aumento da rentabilidade
do periodo de retencdo, perante uma situacdo de crescimento de resultados e, cuja
distribuicdo de dividendos nédo supere os resultados do ano anterior.

Relativamente a dividend yeld, apenas o indice portugués apresenta um resultado
significante. O que sugere que os investidores em Portugal sejam mais sensiveis aos
dividendos comparativamente a Espanha, onde uma justificacdo pode ter a ver com a taxa
de rentabilidade dos dividendos ser maior em Portugal do que em Espanha (5,3% contra
4%)

Relativamente ao price to earnings ratio e 0 ao price to sales ratio, é possivel constatar
que nos trés modelos o que apresenta resultados mais significativos é o price to sales
ratio, 0 que representa que ambos 0s indices sdo mais sensiveis a componente das vendas
comparativamente aos ganhos. Este resultado pode ser justificado pelo facto de os ganhos

serem mais facilmente manipulaveis do que as vendas.

De um modo geral é possivel afirmar que os indicadores financeiros incluidos neste
estudo, sdo bons instrumentos de previsao do retorno de a¢es de empresas portuguesas

e espanholas.

A principal limitagdo associada a este estudo esta relacionada com o reduzido nimero de
empresas que compdem o principal indice bolsista do mercado portugués e espanhol.
Futuros trabalhos deveriam alargar a extensdo geografica a mais paises de modo a

comparar a eficacia dos indicadores utilizados.
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