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RESUMO

O presente trabalho mostra como o Finite
Horizon Expected Return Mode de GORDON e
GORDON (1997), modificado por DANIELSON
(1998), pode ser utilizado como um modelo de
avaliacdo de agdes a partir da andlise de diversos
direcionadores de vaor (value drivers),
proporcionando um  entendimento amplo das
expectativas criadas pelo indice PIE (Prego/Lucros
Normalizados) das empresas. Também procura
levantar a questdo de como pode ser feita uma
conexdo entre 0 processo de avaliagdo de uma
empresa e sua estratégia competitiva. As quatro
variaveis que direcionam o valor de uma acéo e que
s80 estudadas no presente trabalho sdo:

- A taxa de desconto ajustada pelo risco(k);
. A taxa de reinvestimento (indice de retencéo);
- O retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE);

. A extensdo do periodo de tempo na qua a
empresa possuird vantagem competitiva (t;
onde ROE>T).

E-mail: lucasayres@hotmail.com

Um estudo de caso com trés empresas do setor de
telefonia é apresentado como forma de aplicacdo
prética do modelo. A andlise em profundidade dos
precos das aghes pode, em conjunto com O
conhecimento da estrutura competitiva do setor em
guestdo, levar a uma constatacdo de sub ou
superavaliacdo do preco das agdes estudadas.

1. INTRODUCAO

A tematica avaliacdo (valuation) vem adquirindo
importancia crescente nos Ultimos anos, em termaos
préticos e académicos, gracas a alguns fatores
conjunturais relacionados principalmente com os
seguintes acontecimentos:

- Crescente integragdo econdmica, com aumento
da competitividade e conseqliente aumento da
guantidade de fusdes e aquisicles; e

- Redirecionamento do objetivo principal das
empresas, amplamente reconhecido peos seus
gestores, de maximizacdo dos lucros para
criagdo e maximizagdo do valor da organizagdo
para os acionistas (gestéo do valor).
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Sendo o preco das agdes a estimativa de valor de
mercado da empresa para seus proprietérios, o
entendimento amplo das diversas variaveis que
afetam o valor das agbes € importante para a
determinacdo do valor real de qualquer ativo, bem
como da possi bilidade de administrar a organizagao,
tendo em vista as possiveis conseqiiéncias dos atos
e dos fatos administrativos sobre seu valor. O valor
da firma estd4 diretamente relacionado com sua
capacidade de identificar e de executar projetos com
valor presente liquido (VPL) positivo, isto € com
retornos excedentes a0 minimo exigido por seus
investidores. Gerar projetos com VPL > 0
consagrou-se  na literatura como O oObjetivo
fundamental dos administradores e como forma de
criar valor para o acionista.

SHAPIRO (1998) observa, no entanto, que a
andlise de projetos ndo pode estar desvinculada da
edtratégia competitiva da organizacdo, pois 0s
projetos com VPL>0 sb sd0 possives se a empresa
conseguir "criar, explorar e manter ineficiéncias de
mercado” (SHAPIRO, 1998:40) através do
estabdecimento de barreiras que impecam o©s
concorrentes de alcancar custos menores do que o
seu ou produtos com maior diferenciaco percebida
gue 0 seu, passando esta a ser a verdadeira fungéo
do gestor. GRINBLATT e TITMAN (1998)
também ressaltam a importancia de ligar a alocacéo
de capital a estratégia corporativa de longo prazo,
afirmando que a andise de investimentos deveria
contemplar, além dos fluxos de caixa explicitos, 0s
fluxos de caixa implicitos que podem seguir
subseqiientemente.

Em um mercado perfeitamente competitivo 6 ha
projetos com VPL £ 0O e este conceito deve servir
como insight para os administradores e para quem
eta avadiando a empresa estando fora dda
SHAPIRO (1998) é um dos pioneiros em vincular
explicitamente a decisdo financeira da firma com a
posicdo estratégica que ela ocupa. Segundo o autor,
0 sucesso na exploracdo e na defesa das barreiras de
entrada criadas pelas imperfei¢des nos produtos e
fatores de mercado é essencia na avaiagdo das
oportunidades de investimento, sendo que uma
selecdo qualitativa dos projetos em um ranking, de
acordo com a exploracdo e a defesa destas barreiras,
seria algo muito importante. Para SHAPIRO (1998),

0s cinco tipos de barreiras de entrada consideradas
fontes principais de vantagem competitiva S3o:
economias de escala, diferenciagdo de produtos,
Mmenores custos, acesso aos canais de distribuicdo e
politicas governamentais favoréves. Ja
GRINBLATT e TITMAN (1998) afirmam que a
economia de escopo € a principal fonte de vantagem
competitiva De uma maneira geral, toda a teoria em
questdo basdiase em uma das duas estratégias
genéricas de lideranca de custo ou diferenciacdo
descritas por PORTER (1980).

DANIELSON (1998) eabora um modelo por ee
denominado de "FHERM modificado”, o qual busca
rdacionar a idéa de vantagem competitiva a
avaliagdo financeira, mostrando como 0s conceitos
utilizados na avaliacdo de acbes podem ser
combinados com andises de estrutura industrial. A
partir das informagdes financeiras e estratégicas
obtidas pelo FHERM modificado pode-se avaiar de
maneira mais ampla alguma firma em questéo.

O FHERM baseia-se na  abordagem
fundamentalista, que consiste na apreciacdo
econdmica da avaliacdo dos ativos a partir de
demonstragdes financeiras e medidas relativas de
desempenho. Segundo DOWNES e GOODMAN
(1995:211), “refere-se a andise das demonstrages
financeiras de forma a prever os futuros
movimentos dos precos das agdes’. Portanto, o tipo
de estudo aplicado no presente trabalho insere-se no
contexto da abordagem fundamentalista.

2. O FINITE HORIZON EXPECTED RETURN
MODEL (FHERM):

O FHERM, daborado por GORDON e
GORDON (1997), conditui um modeo de
crescimento em dois estégios. No estégio inicia, a
empresa apresenta uma fase de crescimento
"anormal” com duracdo de t anos, na qual o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE) é maior que a
taxa exigida de retorno do investimento (k), seguida
de uma fase perpétua onde o ROE se iguala a taxa
k. O periodo de vantagem competitiva, t , é o
periodo em que a empresa obtém VPL>0 nos seus
projetos, segundo o conceito de SHAPIRO (1998).
Ao fim do periodo t, o VPL seraigual a zero para
0s projetos da empresa, supondo-se que as
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ineficiéncias do mercado, responsaveis por sua
vantagem competitiva, ndo irdo perdurar para
sempre. O modelo foi desenvolvido com o objetivo
de egtimar o retorno esperado sobre uma agdo, de
maneira a validar as duas teorias, enquanto no
artigo origind dos autores acima citados foi
utilizado num teste empirico em conjunto com o
CAPM. A idéa centrd do moddo é que uma
performance anormal da empresa tem duracdo
finita, uma vez que as forcas competitivas levardo o
mercado a entrar em equilibrio, fazendo com que o
retorno sobre o patriménio liquido se iguale a taxa
deretorno exigida.

A deivagdo do FHERM iniciaase com uma
proposi ¢ao bastante aceita, segundo a qual o retorno
esperado sobre uma agdo € a taxa de desconto que
iguala o prego atual da acdo (P-o) a sua expectativa
de pagar dividendos:

g DIV(t)
t=0 = a t
=1 (1+K)
D
onde DIV(t) é o dividendo esperado ao fina do

periodo. Aplicando-se 0 Modelo de Dividendos ou
Modelo de GORDON (1962), tem-se:

DIV,

t=0
(k- 9)

)
onde g é a taxa constante perpéua de
crescimento dos dividendos pagos pela empresa,
DIV, é o dividendo esperado paraoano 1 ek é a
taxa de desconto gjustada pelo risco. Assumindo
gue os ganhos e os dividendos retidos sgjam a Unica
maneira de investimento, GORDON (1962)
mostrou que o valor do retorno esperado que

satisfaz a equacdo (2) &

Et:1 * (1' r )

k=DIV,/P_, +g= +1 * ROE

t=0

3

onde

Ei-1;= Fluxo de Caixa perpétuo por acdo (ganhos
esperados normalizados, sem influéncia de eventos
anormais) no Periodo 1 (Lucros
acrescidog/diminuidos de despesas nao-
desembol savei ginvestimentos);

r = indice de retencéo

ROE= Retorno
patriménio liquido

sobre  investimento  em

Assume-se que r.ROE = g, consderando a
hipétese de novos investimentos serem viabilizados
exclusivamente pela retencdo de lucros.

Aplicando-se a hipétese do FHERM, que prevé
uma performance anormal apenas por um horizonte
finito de tempo, t, aém do qua os investidores
esperam que a empresa ganhe para todo o periodo
posterior um retorno sobre investimento igual ao
retorno esperado de suas agdes, tem-se

§ DIV,*(1+9g)' E_*@0+9)
F)t=0 :é. ) t + t];k i
AT 1K) K* (1+K)

(4)

A egquagdo acima € a equacdo final encontrada
por GORDON e GORDON (1997) no
desenvolvimento do FHERM. Enquanto o modelo
acima foi aplicado em um teste, em conjunto com o
CAPM a fim de se validarem ambos os modelos,
DANIELSON (1998) modificou-o, aplicando o
FHERM como uma ferramenta de smulagdo das
variavei s condicionantes do prego das acles.

3. O FHERM MODIFICADO:

DANIELSON (1998) apresentou um método
simples de andlise dos pregos das agdes, consistindo
de uma pequena modificagdo no FHERM que n&o
alterou a estrutura do modelo. Ambos os model os
baseiam-se na hipétese de um periodo finito de
tempo no qual uma firma pode investir em projetos
com vaor presente liquido (VPL) postivo. A
diferenca esta no tratamento dado ao ganho em
excesso obtido em tais projetos. Enquanto no
modelo de GORDON e GORDON (1997) a
empresa paga este excesso na forma de dividendos,
no modeo de DANIELSON (1998) a empresa
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investe 0 ganho em excesso em projetos com VPL
igual a zero. Tal modificagdo resulta numa
smplificacdo dos céculos e da equacdo fina
encontrada.

O FHERM modificado pode, entdo, ser usado
como ferramenta Util peo anadlista ou investidor,
permitindo-lhe analisar como, por exemplo, o indice
PE se reaciona com quatro direcionadores de
valor:

- A taxa de desconto agjustada pelo risco(k);
- A taxadereinvestimento (r );
- O retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE);

. ExtensBo do periodo de tempo no qua a
empresa possuira vantagem competitiva, t.

A partir destes direcionadores e de suas relagoes,
0 andlista ou investidor pode avaliar se o0 preco de

uma acao esta sub ou superavaliado, de acordo com
suas implicagbes para a posicdo competitiva da
firma. Segundo DANIELSON (1998), o modedo
pode ainda ser usado para identificar os padrdes de
crescimento futuro consistentes com o P/E atual da
firma, ou ainda para identificar os tradeoffs entre a
taxa de reinvestimento e o retorno esperado sobre
Novos investimentos, ou a taxa de desconto versus o
retorno esperado sobre novos investimentos. Uma
determinada andlise poderia, por exemplo, chegar a
conclusio de que a firma teria que ter uma
vantagem competitiva por um periodo de tempo
muito grande a fim de judtificar o preco atual da
acao, e que teria que estar inserida em um setor com
répido crescimento competitivo (com poucos anos
deineficiéncia pdafrente).

O FHERM modificado inicia-se com a equagéo
de GORDON e GORDON (1997):

6 E*(L- r)*(L+r *ROE)'™" E_*(L+r * ROE)

P =
= =a A+K)

Durante um periodo de vantagem competitiva, 0s
préximos t anos, a firma pode investir uma quantia
igual a r*E em projetos com VPL postivo. O
retorno sobre cada unidade monetaria investida
nestes projetos € ROE. O modelo assume que os
ganhos em excesso da quantia r *E ndo sdo pagos

k* (L+K)

©)
como dividendos, sendo reinvestidos em projetos
com taxa de retorno igua a taxa de retorno
esperada, k. Com isto, os ganhos da empresa em t=2
sdo definidos pela equacdo 6, e os ganhos da firma
para o ano t=t +1 sdo definidos na equagao 7:

E._, =[r *E_ * @+ ROE)|+[@- r)*E_ *A+k)|=E_[1+k+r (ROE - k)]

(6)

E . =Eoll+k+r (ROE - k)|

Os investimentos no ano t=t +1, e em todos os
anos posteriores, renderdo uma taxa de retorno igual
ak. Como ROE=k em cada um desses anos, 0 valor
presente dos fluxos de caixa gerados pela empresa
durante esses anos Sk 0O mMeSmo,

(")

independentemente da politica de investimento
escolhida. O modelo utiliza entdo outra hipétese
smplificadora, a de 100% de indice de Payout
(pagamento de dividendos). Com isto, 0 prego da
acdo em t=t pode ser calculado como o valor
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presente de uma anuidade perpétua sobre a quantia
deganhosdet=t +1, com ataxa de desconto k:

P = El‘j*qt

(8

O preco da acdo em t=0 é o valor presente do

preco da acdo em t=t, utilizando-se a taxa de
desconto k, apds a substituicdo de (7) em (8):

Bt
P =%
t=t K
)
onde
_1+k+r *(ROE- k)
(1+k)
(10)

Portanto, o periodo de vantagem competitiva
esperado para justificar o PIE de uma acéo € dado
pela expressao:

P
Log[(—)*k
) 09[(E=1) ]

Log[q]

(11)

Um caso especid do modelo ocorre quando
durante o periodo de vantagem competitiva todos os
ganhos sf0 reinvestidos em projetos com VPL
positivos, isto &, r=1. Isto leva a seguinte alteracéo
novaor deq:

_ (1+ROE)

(1+Kk)
(12)

4. METODOLOGIA:

O trabalho congtitui-se em pesquisa exploratoria,
procurando ampliar o0 conhecimento sobre a
avaliagcdo do valor de aghes de empresas privadas,
observando a utilizacdo de metodologia escolhida
ndo possuindo como objetivo a generalizacdo dos
resultados. O trabalho é um estudo de caso baseado
em dados secund&rios, sendo uma pesguisa
ocasiona (ad-hoc) pela medicdo dos eementos em
um Unico ingtante de tempo.

O trabalho consiste no estudo de caso de trés
empresas do setor de telefonia, como forma de
exemplificagdo da aplicagdo do modeo
desenvolvido. As empresas sdo. Telesp, Telemig e
Telemar. Os dados apresentados foram coletados na
agéncia de informagfes Bloomberg e no banco de
dados da Economética Ltda. O indice P/E médio de
cada uma das trés empresas do estudo foi calculado
com base na média dos P/Es semanais no periodo
entre janeiro e agosto de 2000. O custo do capital
préprio, k, foi extraido da Bloomberg, sendo obtido
pelo modelo CAPM com o 3 relativo aos Ultimos
dezoito meses. O ROE e a taxa de reinvestimento
atual também foram obtidos da Bloomberg. Em
alguns exemplos os indices sdo alterados de forma a
se efetuarem simulagdes com o modelo.

5. RESULTADOS:

Exemplo 1: Telesp ON

A partir das equagbes (9) e (10), Smula-se,
primeiramente, o resultado de diferentes taxas de
reinvestimento (30%,60%,100%) em relacéo ao P/E
médio da empresa. O retorno em excesso dase pda
diferenca entre 0 ROE atual e o custo de capital
proprio. O resultado pode ser constatado na Figura
1
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Figura 1- Periodo de Vantagem Competitiva x Retorno em Excesso da Telesp ON com P/E M édio de
15,28

80 Periodo de vantagem competitiva t

— r=30%
— — r=60%

. r=100%

O P/E médio da Teesp, no periodo, foi de 15,28,
sendo utilizado como medida do indice esperado
pdos investidores. O custo de oportunidade do
capital préprio utilizado, k, foi 10,18% ao ano, de
acordo com a agéncia Bloomberg. Conforme
exposto, quanto menor a taxa de reinvestimento,
maior 0 periodo de vantagem competitiva que a
empresa deverqd manter a fim de judtificar o seu
indice PIE. Por exemplo, percebe-se que, para um
retorno em excesso de 8% ao ano e uma taxa de
retencdo de 30%, a empresa teria que ter
aproximadamente 20 anos de vantagem competitiva
a fim de judtficar o preco atual da agdo. Um
andista pode, a partir das taxas de reinvestimento
passadas e previstas para o futuro, tragar a linha de
indice de retencdo mais adequado da empresa e
entdo analisa-la mais profundamente. Em seguida,
analisase 0 minimo indice P/E da empresa, aqudle
no qual o nimero de anos de vantagem competitiva
seraigua a zero, isto € t =0 e PIE = (1/k). Neste
ponto, a empresa ndo teria qualquer retorno acima
do retorno esperado, estando com valor agregado
(lucro econémico) também nulo. Como P/E = (1K),
guanto maior o risco do empreendimento, maior a

taxa de desconto e menor o P/IE minimo, o que é
condizente com a abordagem do CAPM e da teoria
de finangas corrente. Para a Telesp, tem-se um P/E
minimo de 9,82, inferior ao P/E da data de coleta
dos dados e a média de P/E entre janeiro e agosto de
2000. Congtando-se eventualmente um P/E inferior
a0 P/E minimo da empresa, a agdo edaria
apresentando um forte indicio de subavaliaggo.

Para 0 PIE médio da empresa de 15,28, calcula
s, com uma taxa de reinvestimento igua a 1, o
nimero de anos de vantagem competitiva esperada.
O resultado obtido é de 5,08 anos, 0 que poderia ser
analisado por um especidlista do setor de
tdecomunicacbes para que se verificasse se a
estrutura de mercado da empresa |he permitira obter
retornos em excesso por este periodo de tempo.
GORDON e GORDON (1997) afirmam no seu
trabalho que os especidistas acreditam que o
periodo de sete anos € um periodo razoavel para se
supor uma vantagem competitiva. Considerando-se
edta afirmacdo, poder-se-ia estimar o P/E justo da
empresa caso esta tivesse sete anos de retornos em
excesso pela frente. Neste caso, o resultado seria um
P/E de 16,04, acima do P/E atual da empresa, 0 que
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poderia ser considerado uma subavaliacdo atual da
acdo. Outra smulacdo é apresentada abaixo, onde o
custo de capital préprio varia e obtém-se o periodo

de tempo necess&rio para justificar o P/E atual da

acao:

Figura 2 - Periodo de Vantagem Competitiva x Retorno em Excesso da Telesp ON com r =1, P/E
M édio de 15,28 e diferentes Custos de Capital (k)

Periodo de vantagem competitiva t

— k=15%
— — k=10.18%

k=8%

Exemplo 2: Telemig ON

De maneira andloga ao exemplo da Telesp, pode-
se cacular o PIE minimo da empresa, 11,16, e
confronté-lo com o P/E médio de coleta dos dados,
12,68. O P/E minimo é maior que as cotagOes dos
meses de maio a agosto, 0 que poderia indicar
subavaliacdo. Utilizando-se o PIE médio e supondo
uma taxa de reinvestimento igual a 1, tem-se o
periodo de 1,45 anos de vantagem competitiva
esperada, bem inferior ao obtido na andlise da acéo
da Tdesp. Consderando-se que a empresa pudesse
ter sete anos de vantagem competitiva, como o
simulado anteriormente, o P/E justo seria de 18,32,
bem superior ao atual de mercado.

Exemplo 3: Telemar ON

A andlise da acdo da Telemar indicou que o P/E
minimo seria de 9,54, muito inferior a0 P/E médio
analisado, de 113,32. Outro fator interessante é
verificar que para uma taxa de retencéo de 30% e
um retorno em excesso anual de 6% (acima do
custo de capital de 10,48%) a empresa teria que
manter esta  vantagem = competitiva  por
aproximadamente 150 anos. Na Figura 3, compara-
se 0 periodo de vantagem competitiva esperado para
o P/E médio encontrado, 113,32, e para o P/E, caso
a empresa tivesse sgte anos de vantagem
competitiva, 17,5.
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Figura 3 - Periodo de Vantagem Competitiva x Retorno em Excesso da Telemar ON comr =1e
diferentes P/Es

140 Periodo de vantagem competitivat

Exemplo 4: Comparacdo Entre as Empresas do  a partir do PPE médio das empresas do estudo.

Estudo Constata-se que a empresa Teemar possui um
comportamento contrastante com o0 das duas
empresas do setor, 0 que deveria ser analisado por
um especialista.

A Figura 4 mostra, supondo-se uma taxa de
reinvestimento igual a 1, a comparagdo entre o
nimero de anos de vantagem competitiva esperado

Figura 4 - Periodo de Vantagem Competitiva x Retorno em Excesso com P/E médioer =1 para as
Trés Empresas do Estudo

140 - Periodo de vantagem competitiva t
120 |
100 f

80 + \

60 | AN — — Tel emar

— Tel es
40 T~ P

-—- Telemg

20 - —
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Convém ressaltar que edtratégias diferentes de
reinvestimento podem tornar empresas com P/Es
maiores mais proximas das outras do setor. No
exemplo abaixo, supde-se um indice de retencdo de

15 (reinvestimento de todo o lucro gerado
acrescido de recursos externos) para a Teemar, de
0,5 paraaTeesp ede 0,3 paraa Teemig:

Figura5 - Periodo de Vantagem Competitiva X Retorno em Excesso com P/E médio er Diferentes
paraas Trés Empresasdo Estudo

100, Periodo de vantagem competitivat

80+

— — Tel emar

— Telesp

———- Telem g

Poder-se-ia encontrar 0 ponto de indiferenca
entre as empresas, isto €, o indice de retencdo que
uma empresa devera apresentar a fim de ter o
mesmo periodo de vantagem competitiva das outras
empresas do setor. De maneira contraria, poder-se-
ia encontrar uma taxa de reinvestimento necessaria
a partir de uma andlise do periodo de retornos em
excesso considerado razoavel por um analista.

6. CONSIDERACOESFINAIS:

O FHERM modificado é uma ferramenta de fécil
aplicaco e potencidmente aplichvel peos
estudiosos dos mercados de capitais, apesar das
limitacbes impostas peos pressupostos
smplificadores. Ressalta a conex&o entre estratégia
e avadiacdo financera, um campo fértil para
posteriores estudos. Também prové o analista ou
investidor de uma visdo ampla das diversas
variaveis implicitas em indices como o P/E de uma
acdo, podendo servir como pardmetro  de

comparagdo para varias empresas de um mesmo
setor.

No presente estudo exemplifica-se tal utilizaco
da ferramenta com a andlise de trés agdes do setor
de telecomunicagdes, indicando um distanciamento
dos indices das agles da Telemar com relacdo as
outras duas empresas anadisadas, o que, pelo
modelo, indicaria um periodo muito maior exigido
de vantagem compstitiva da Tedemar a fim de
justificar seu prego no mercado acionério.

A utilizacdo do moddo em conjunto com a
andlise estratégica da empresa, contemplando a
dratividade do sgor e o posicionamento
competitivo, pode indicar uma clara sub ou
superavaliagdo do prego das acdes. Andlises de
sengibilidade por meio de ssimulagdes para obtencéo
de indices PIE justos a partir de variaches em
fatores como custo de capital, indice de retencdo e
retorno sobre o patriménio liquido também estéo
inseridos no modelo.
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