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RESUMO

O presente trabalho mostra como o Finite Horizon Expected Return Model de Gordon e
Gordon (1997) modificado por Danielson (1998) pode ser utilizado como um modelo de
avaliacdo de acles a partir da andlise de diversos direcionadores de valor (value drivers),
provocando um entendimento amplo das expectativas criadas pelo indice P/E (Preco/Lucros
Normalizados) das empresas. Também procura levantar a questédo 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 agao e que sdo estudadas no presente trabalho sdo:

A taxade desconto gjustada pelo risco(k);

A taxa de reinvestimento (indice de retenco);

O retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE);

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

Um estudo de caso com trés empresas do setor de telefonia é apresentado como forma de
aplicacdo préticado modelo. A analise em profundidade dos precos das agfes pode, em conjunto
com o conhecimento da estrutura competitiva do setor em questdo, levar a uma constatacdo de
sub ou superavaliagdo do preco das agdes estudadas.
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1. Introducio:

A temdtica avaliagdo (valuation) vem adquirindo importancia crescente nos Ultimos anos, em termos préaticos e
académicos, em virtude de alguns fatores conjunturais relacionados, principalmente, com 0s seguintes
acontecimentos:

Crescente integracdo econdmica com aumento da competitividade e conseguiente aumento da quantidade de

fusdes e aquisicOes, €

Redirecionamento do objetivo principal das empresas, amplamente reconhecido pelos seus gestores, de

maximizacdo dos lucros para criagdo e maximizacdo do vaor da organizagdo para os acionistas (gestéo do

valor).

Sendo o0 prego das agdes a estimativa de valor de mercado da empresa para seus proprietérios, o entendimento
amplo das diversas varidveis que afetam o valor das agdes é importante para determinagdo do valor rea de qualquer
ativo, bem como da possibilidade de se administrar a organizagdo, tendo em vista as possivels conseqliéncias dos
atos e dos fatos administrativos sobre seu valor. O valor da firma esta diretamente relacionado com sua capacidade
de identificar e de executar projetos com valor presente liquido (VPL) positivo, isto € com retornos excedentes ao
minimo exigido por seus investidores. Gerar projetos com VPL > 0 consagrou-se na literatura como o objetivo
fundamental dos administradores e como formade criar valor para o acionista.

SHAPIRO (1998) observa, no entanto, que a andlise de projetos ndo pode estar desvinculada da estratégia
competitiva da organizacdo, pois os projetos com VPL>0 sb sd0 possivels se a empresa conseguir “criar, explorar e
manter ineficiéncias de mercado" (1998:40) através de barreiras que impegam os concorrentes de alcangar custos
menores do que o0 seu ou produtos com maior diferenciagdo percebida que o seu, passando esta a ser a verdadeira
funcdo do gestor. GRINBLATT & TITMAN (1998) também ressaltam a importancia de se ligar a alocacdo de
capital a estratégia corporativa de longo prazo, afirmando que a andlise de investimentos deveria contemplar além
dos fluxos de caixa explicitos os fluxos de caixaimplicitos que podem seguir subseqiientemente.

Em um mercado perfeitamente competitivo s6 ha projetos com VPL £ 0 e este conceito deve servir como
insight para os administradores e para quem esté avaliando a empresa estando fora dela. SHAPIRO (1998) é um dos
pioneiros a vincular, explicitamente, a decisdo financeira da firma com a posicéo estratégica que ela ocupa. Segundo
0 autor, 0 sucesso ha exploragdo e na defesa das barreiras de entrada criadas pelas imperfeicdes 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 exploracéo e a defesa destas barreiras seria algo muito importante. Para
SHAPIRO (1998), os cinco tipos de barreiras de entrada, consideradas fontes principais de vantagem competitiva,
s80: economias de escala, diferenciacdo de produtos, menores custos, acesso aos canais de distribuicdo e politicas
governamentais favoraveis. JA GRINBLATT & TITMAN (1998) afirmam que a economia de escopo € a principal
fonte de vantagem competitiva. De uma maneira geral, toda a teoria em questdo baseiase em uma das duas
estratégias genéricas de lideranca de custo ou diferenciacdo descritas por PORTER (1980).

DANIELSON (1998) elabora um modelo por ele denominado de "FHERM modificado”, o qual busca relacionar
a idéia de vantagem competitiva a avaliacdo financeira, mostrando como os conceitos utilizados na avaliagdo de
acOes podem ser combinados com andlises de estrutura industrial. A partir das informages financeiras e estratégicas
obtidas pelo FHERM modificado, pode-se avaliar de maneira mais ampla aguma firma em questéo.

O FHERM baseia-se na abordagem fundamentalista, que consiste na apreciagdo econdmica da avaliagdo dos
ativos a partir de demonstracdes financeiras e medidas relativas de desempenho. Segundo DOWNES & GOODMAN
(1995:211), “refere-se a andlise das demonstragBes financeiras de forma a prever os futuros movimentos dos pregos
das acdes’. 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, elaborado por Gordon & Gordon (1997), constitui-se um modelo de crescimento em dois estagios.
No estagio inicial, a empresa apresenta uma fase de crescimento "anormal” com duracdo de t anos, onde 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 , € o periodo onde a empresa obtém
VPL>0 nos seus projetos, segundo o conceito de SHAPIRO (1998). Ao fim do periodo t, o VPL serdigua a zero
para os projetos da empresa, supondo que as ineficiéncias do mercado, responsaveis por sua vantagem competitiva,
ndo irdo perdurar para sempre. O modelo foi desenvolvido com o objetivo de estimar o retorno esperado sobre uma
acdo, sendo utilizado, no artigo original, em um teste empirico em conjunto com 0 CAPM de maneira a vdidar as
duas teorias. A idéia central do modelo é que uma performance anormal de uma empresa tem duracao finita, uma vez



que as forgas competitivas levardo o mercado a entrar em equilibrio, fazendo com que o retorno sobre o patrimonio
liquido seiguale ataxade retorno exigida.

A derivacdo do FHERM inicia-se com uma proposi¢ao bastante aceita, na qual o retorno esperado sobre uma
acdo é ataxa de desconto que iguala o preco atual daagdo (P=o) asuaexpectativa de pagar dividendos:

g DIV(t)
i a 1 (1+K)"

(1)
onde DIV (t) € o dividendo esperado ao final do periodo. Aplicando-se 0 Modelo de Dividendos ou Modelo de
GORDON (1962), tem-se:

_ DIV,
= (k- 9)
@

onde g é a taxa constante perpétua de crescimento dos dividendos pagos pela empresa, DIV, é o dividendo
esperado parao ano 1 e k é a taxa de desconto gjustada pelo risco. Assumindo-se gque os ganhos e os dividendos
retidos sgiam a Unica maneira de investimento, GORDON (1962) mostrou que o valor do retorno esperado que
satisfaz aequagdo (2) &

E.*@-r
k=DIV,/P_, +g= t-lp( ) ¢ * ROE

t=0

(©)

onde:

E1= Fluxo de Caixa perpétuo por agdo (ganhos esperados normalizados, sem influéncia de eventos anormais)
no Periodo 1 (Lucros acrescidos/diminuidos de despesas ndo-desembol savei slinvestimentos);

r = Indice de retenco

ROE= Retorno sobre investimento em patriménio liquido

Assume-se que r .ROE = g, considerando a hip6tese de novos investimentos serem viabilizados exclusivamente
pelaretencao de lucros.

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

_§ DIVo*(1+9)  E,*(@1+9)
A1k k* (L+K)
4

A equacdo acima é equagdo final encontrada por GORDON & GORDON (1997) no desenvolvimento do
FHERM. Enquanto o modelo acima foi aplicado em um teste em conjunto com o CAPM a fim de se validar ambos
modelos, DANIELSON (1998) modificou-o, aplicando o FHERM como uma ferramenta de simulag&o das variavels
condicionantes do preco das agoes.

3. O FHERM M odificado:

DANIELSON (1998) apresentou um método simples de andlise dos pregos das agdes através de uma pequena
modificagd no FHERM, que n&o dterou a estrutura do modelo. Ambos os model os baseiam-se na hipdtese de um
periodo finito de tempo no qual uma firma pode investir em projetos com valor presente liquido (VPL) positivo. A
diferenca esta no tratamento dado ao ganho em excesso obtido em tais projetos. Enquanto no modelo de GORDON
& GORDON (1997) a empresa paga este excesso na forma de dividendos, no modelo de DANIELSON (1998) a



empresa investe 0 ganho em excesso em projetos com VPL igua a zero. Tal modificagdo resulta em uma
simplificagdo nos calculos e na equagao final encontrada

O FHERM modificado pode, entdo, ser usado como ferramenta Gtil pelo analista ou investidor, permitindo-lhe
analisar como, por exemplo, o indice P/E relaciona-se com quatro direcionadores de valor:

A taxa de desconto gjustada pelo risco(k);

A taxadereinvestimento (r);

O retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE);

Extensdo do periodo de tempo no qual a empresa possuird vantagem competitiva, t.

A partir destes direcionadores e de suas relagfes, 0 analista ou investidor pode avaliar se 0 preco de uma acéo
estd sub ou superavaiado, de acordo com suas implicagdes para a posicdo competitiva da firma. Segundo
DANIELSON (1998), o modelo pode ainda ser usado para se identificar os padrdes de crescimento futuros
consistentes com o P/E atua da firma, ou ainda para se identificar os tradeoffs entre a taxa de reinvestimento e o
retorno esperado sobre novos investimentos ou taxa de desconto versus retorno esperado sobre novos investimentos.
Uma determinada andlise poderia, por exemplo, chegar a conclusdo de que a firma teria que ter uma vantagem
competitiva por um periodo de tempo muito grande, a fim de justificar o preco atual da acdo, e que estaria inserida
em um setor com rgpido crescimento competitivo (com poucos anos de ineficiéncia pela frente).

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

o _& Eq*(-1)*@+r *ROE)™ B *(1+r * ROE)
. @y (LK)
©)

urante um periodo de vantagem competitiva, os proximos t anos, a firma pode investir uma quantiaigual ar *E
em projetos com VPL positivo. O retorno sobre cada unidade monetéria investida nestes projetos € ROE. O modelo
assume que 0s ganhos em excesso da quantia r * E ndo sdo pagos como dividendos, sendo reinvestidos em projetos
com taxa de retorno igual a taxa de retorno esperada, k. Com isto, os ganhos da empresa em t=2 s&o definidos pela

equagdo 6, e 0s ganhos da firma para 0 ano t=t +1 sdo definidos na equacdo 7:

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

E.. =ELll+k+r (ROE- K)' |
™

Os investimentos no ano t=t +1, e em todos o0s anos posteriores renderdo uma taxa de retorno igua a k. Como
ROE=k em cada um desses anos, 0 valor presente dos fluxos de caixa gerados pela empresa durante esses anos sera
0 mesmo independentemente da politica de investimento escolhida. O modelo utiliza entdo outra hipGtese
simplificadora, 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 presente de uma anuidade perpétua sobre a quantia de ganhos de t=t +1, com a taxa de
desconto k:

P — Etzl * qt
t=0
k
)
O preco da acdo em t=0 é o valor presente do prego da agdo em t=t utilizando a taxa de desconto k, apds a
substituigdo de (7) em (8):

_Et—+
Pt:t - l:l
9)



, onde
_1+k+r *(ROE- k)
(1+Kk)

(10)
Portanto, o periodo de vantagem competitiva esperado para justificar o P/E de umaag&o é dado pela expresséo:

P
Log[(—)*k
i 09[(Et:l) ]

Log[q]
(11)

Um caso especia do modelo ocorre quando, durante o periodo de vantagem competitiva, todos os ganhos sdo
reinvestidos em projetos com VPL positivos, isto &, r =1. Isto levaa seguinte alteracéo no vaor deq:

_ (1+ROE)
C(1+K)

(12)

4. Metodologia:

O trabalho constitui-se de pesquisa exploratéria, procurando ampliar 0 conhecimento sobre avaliagdo do valor de
acOes de empresas privadas, observando-se a utilizagdo de metodologia escolhida, ndo possuindo como objetivo a
generaizago dos resultados. O trabalho é um estudo de caso baseado em dados secundérios, sendo uma pesquisa
ocasional (ad-hoc) pela medicdo dos elementos em um Unico instante de tempo.

O trabalho consiste no estudo de caso de trés empresas do setor de telefonia como forma de exemplificagdo de
aplicagdo do modelo desenvolvido. As empresas sdo: Telesp, Telemig e Telemar. Os dados apresentados foram
coletados da agéncia de informagfes Bloomberg e do 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 proprio, 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 obtidas da Bloomberg.
Em alguns exemplo os indices sdo alterados de forma a efetuar simulages com o modelo.

5. Resultados:
1" Exemplo: Telesp ON
A partir das equagtes (9) e (10), simula-se, primeiramente, o resultado de diferentes taxas de reinvestimento

(30%,60%,100%) em relagdio ao P/E médio da empresa. O retorno em excesso dé-se pela diferenca entre ROE atual e
0 custo de capital préprio. O resultado pode ser constatado, a seguir, naFigura 1.



Figura 1- Periodo de Vantagem Competitiva x Retorno em Excesso da Telesp ON com P/E Médio de 15,28
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O P/E médio da Telesp no periodo foi de 15,28, sendo utilizado como medida do indice esperado pelos
investidores. O custo de oportunidade do capital proprio utilizado, k, foi 10,18% a0 ano a partir da agéncia
Bloomberg. Conforme exposto, quanto menor a taxa de reinvestimento, maior o periodo de vantagem competitiva
gue a empresa devera manter a fim de justificar o seu indice P/E. 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 justificar o preco atual da agdo. Um analista pode, a partir das taxas de reinvestimento
passadas e previstas para o futuro, tracar a linha de indice de retencdo mais adequado da empresa e entdo andis&la
mais profundamente. Em seguida, analisa-se 0 minimo indice P/E da empresa, aquele no qual o nimero de anos de
vantagem competitiva serd igual a zero, isto €, t =0 e P/E = (1/k). Neste ponto, a empresa ndo teria qualquer retorno
acima do retorno esperado, estando com valor agregado (lucro econdmico) também nulo. Como P/E = (1/k), quanto
maior o risco do empreendimento, maior a taxa de desconto e menor o P/E 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. Constando-se eventualmente um P/E
inferior ao P/E minimo da empresa, a acdo estaria apresentando um forte indicio de subavaliacdo.

Para 0 P/E médio da empresa de 15,28, calcula-se, com uma taxa de reinvestimento igual 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
especiadista no setor de telecomunicacdes para verificar se a estrutura de mercado da empresa a permitira obter
retornos em excesso por este periodo de tempo. GORDON & GORDON (1997) afirmam no seu trabalho que os
especialistas acreditam que o periodo de sete anos é um periodo razodvel para se supor uma vantagem competitiva.
Utilizando-se esta afirmag@o pode-se estimar o P/E justo da empresa, caso esta tivesse sete anos de retornos em
excesso pela frente. Neste caso, 0 resultado seria um P/E de 16,04, acima do P/E atual da empresa, 0 que poderia ser
considerado uma subavaliagdo atual da acdo. Outra simulagdo € apresentada, a seguir, onde o custo de capital
préprio varia e se obtém o periodo de tempo necessario para se justificar o P/E atual da ago:



Figura 2 - Periodo de V antagem Competitiva x Retorno em Excesso da Telesp ON comr =1, P/E Médio de
15,28 e diferentes Custos de Capital (k)
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Exemplo 2: Telemig ON

De maneira analoga ao exemplo da Telesp, pode-se calcular o P/E minimo da empresa, 11,16, e confronta-lo
com o P/E médio de coleta dos dados, 12,68. O P/E minimo é maior que as cotagdes dos meses de maio a agosto, 0
que poderiaindicar subavaliagdo. Utilizando-se o P/E 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 andise da acdo da Telesp.
Considerando que a empresa pudesse ter sete anos de vantagem competitiva, como o simulado anteriormente, o P/E
justo seriade 18,32, bem superior ao atua de mercado.

Exemplo 3: Telemar ON

A andlise da ag0 da Telemar indicou que o P/E minimo seria de 9,54, muito inferior a0 P/E médio analisado, de
113,32. Ouitro fator interessante € verificar que para uma taxa de retencéo de 30% e um retorno em excesso anual de
6% (acima do custo de capita de 10,48%) a empresa teria que manter esta vantagem competitiva por
aproximadamente 150 anos. No grafico, a seguir, compara-se o periodo de vantagem competitiva esperado para o
P/E médio encontrado, 113,32, e para o P/E caso a empresa tivesse sete anos de vantagem competitiva, 17,5.



Figura 3 - Periodo de Vantagem Competitivax Retorno em Excesso da Telemar ON comr =1 e diferentes P/Es
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Exemplo 4: Comparagéo Entre as Empresas do Estudo
O gréfico abaixo mostra, supondo-se uma taxa de reinvestimento igual a 1, a comparacdo entre 0 nimero de
anos de vantagem competitiva esperado a partir do P/E médio das empresas do estudo. Constata-se que a empresa
Telemar possui um comportamento contrastante ao das duas empresas do setor, 0 que deveria ser analisado por um
especidista.
Figura4 - Periodo de Vantagem Competitivax Retorno em Excesso com P/E médioer =1 paraas Trés
Empresas do Estudo
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Convém ressdltar que estratégias diferentes de reinvestimento podem tornar empresas com P/Es maiores mais
préximas das outras do setor. No exemplo, a seguir, supde-se um indice de retencdo de 1,5 (reinvestimento de todo o
lucro gerado acrescido de recursos externos) paraa Telemar, de 0,5 paraa Telesp e 0,3 paraa Telemig:

Figura5 - Periodo de Vantagem Competitivax Retorno em Excesso com P/E médio er Diferentes paraas Trés
Empresas do Estudo
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Poder-se-ia encontrar o ponto de indiferenca entre as empresas, isto é, o indice de reten¢do 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 necesséria a partir de uma andlise do periodo de retornos
em excesso, considerado razoavel por um analista.

6. ConsideracgdesFinais:

O FHERM moaodificado € de uma ferramenta de fécil aplicacdo e potenciamente Util, apesar das limitagBes
impostas pelos pressupostos simplificadores. Ressalta a conex@o entre estratégia e avaliagdo financeira, um campo
fértil para posteriores estudos. Também prové o analista ou investidor de uma visdo ampla das diversas varidvels
implicitas em indices como o P/E de uma agdo, podendo servir como parametro de comparagdo para varias empresas
de um mesmo setor.
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