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Outra vez a formiga e a cigarra

e Relembremos o exemplo da formiga e da cigarra (dados do ano 0)

Formiga Cigarra

ROFE 15% 15%

» 0% 50%
Capital proprio 1000 1000
N® de accoes 750 750

o A formiga aposta mais no crescimento dos dividendos do que a
cigarra

@ Qual a melhor politica de dividendos (p)?
e a resposta é dbvia: aquela que maximizar a cotagao das acgoes
CPF,
. DPS; . NQAc(g)ﬁes X ROE xp

P —
07—y r— ROE (1 —p)
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Politica de dividendos 6ptima: custo vs. rentabilidade do
capital (1/4)

@ Consideremos 3 cenérios para a taxa de desconto r: 20%, 15% e 14%

@ O valor das acgoes da formiga e cigarra em cada um destes cenérios é

Formiga
r=20% > ROE Py= 200 x 5o X0 o0s — 0,308
r=15%= ROE Py= 0 X gy = 1,333
r =14% < ROE Py = 5 X 14%—1155%>Xx1(01(yﬁ10%) =4
Cigarra
r=20%>ROE Py =80 X s it = 0,8
r=15%= ROE Py= 0 x gyt i e = 1,333

_ __ 1000 15% x50% _
r=14% < ROE Py = 1000 x o 100500 0 = 1,538

@ Agora a cigarra ja nao fica tao mal na fotografia
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Politica de dividendos 6ptima: custo vs. rentabilidade do
capital (2/4)

@ Se a empresa investir os lucros em projectos com a mesma
rentabilidade exigida pelos accionistas (ROE = 15% = r)
o a politica de dividendos (p) é irrelevante
PO:NQ%’EMXTXP: Ch L TXDP CPy
r—r(l—p) N9 Accoes  rxp  NOAccoes

e porque os lucros retidos sao reinvestidos a uma taxa igual & que os
accionistas podem obter em investimentos alternativos com o
mesmo nivel de risco

o um racio de distribuigdo (p) mais elevado implica menores
dividendos iniciais, mas a maior taxa de crescimento dos
dividendos acaba por compensar exactamente
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Politica de dividendos 6ptima: custo vs. rentabilidade do
capital (3/4)

@ Se a empresa investir os lucros em projectos com menor
rentabilidade do que a exigida pelos accionistas
(ROE = 15% < 20% =)

e quanto menor o ricio de distribui¢ao, mais a empresa prejudica
0s seus accionistas

e isto porque os lucros sao reinvestidos a uma taxa inferior & que o
investidores podem obter em investimentos alternativos com o
mesmo risco sisteméatico

e embora um menor racio de distribuicao resulte num crescimento
mais acelerado dos dividendos, este maior crescimento nao chega
para compensar os menores dividendos recebidos ao inicio

e logo, é preferivel que a empresa distribua o maximo de dividendos
possivel (p=1)
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Politica de dividendos 6ptima: custo vs. rentabilidade do
capital (4/4)

@ Se a empresa investir os lucros em projectos com maior
rentabilidade do que a exigida pelos accionistas
(ROE =15% > 14% =)

e quanto menor o racio de distribui¢ao, mais a empresa beneficia
0s seus accionistas

e isto porque os lucros sao reinvestidos a uma taxa superior a que
o investidores podem obter em investimentos alternativos com o
mesmo risco sisteméatico

e o crescimento mais acelerado dos dividendos proporcionado por
um racio de distribuicao menor, mais do que compensa os menores
dividendos ao inicio

e logo, é preferivel que a empresa distribua o minimo de dividendos
possivel (p — 0)
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Valor actualizado das oportunidades de crescimento

(VAOC) (1/2)

e E possivel medir a criagao/destruigao de valor por parte da
empresa com o reinvestimento dos lucros

o Para tal, dividimos o preco de equilibrio da acc¢ao em dois
componentes (tendo por base a estimativa para EPS1):

e 0 valor de crescimento zero:

o assume distribuicao da totalidade dos lucros gerados (p = 1)
o logo nao hé reinvestimento e a taxa de crescimento dos dividendos
é igual a zero (9 = ROE (1 —1) =0)

e o valor actual das oportunidades de crescimento (VAOC), que
resultam da empresa na realidade reinvestir parte dos seus lucros

e O VAOC é positivo se a empresa estiver a criar valor (ROE > r)
e negativo se estiver a destruir valor (ROFE < r)
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Valor actualizado das oportunidades de crescimento

(VAOC) (2/2)

o Assim sendo, temos que

Py=VCZ+VAOC & VAOC =Py - V(CZ

e VAOC — DPS, _ [DPSl]
r—9 L7=9 1m0
@VAOCZEPSl Xp_ |:EP51 Xp:|
r—g r—g p=1,9=0
P 1
< VAOC = EPS; (— - —)
r—g r
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Price to Earnings Ratio (PER)

e O Price to Earnings Ratio (PER) é o racio entre o prego da acgao
e o resultado liquido por acgao
e O PER pode ser apresentado de duas formas:

o em termos historicos P
PERy = ——
°~ EPS,

e e em termos previsionais

P
EPS

PER, =

e Quando nao se faz a distincao explicita entre estas duas
apresentagoes, considera-se o PER previsional (PERy)
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Avaliacao por multiplos: PER

o O PER pode ser utilizado para avaliar rapidamente o prego de
uma acgao
Py
EPS;

e Para tal usa-se o PER calculado para empresas comparaveis a
empresa a avaliar

PER1: <:>P0:PER1XEPS1

o E multiplica-se pelo EPS da acgao a avaliar
PF = PER{"™ x EPSY
PF = PERS™ x EPSF
@ O pressuposto é o de que, tratando-se de empresas semelhantes
(risco, rentabilidade e crescimento semelhante), o “pre¢o” que os

investidores estao dispostos a pagar pelo resultados correntes
deve ser o mesmo
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PER, risco, rentabilidade e crescimento (1/3)

o E também comum comparar-se os PER de varias empresas (nao
necessariamente semelhantes), argumentando-se que as empresas
com PER abaixo da média estao baratas e as empresas com PER
acima da média estao caras

o No entanto, esta anélise simplista é incorrecta
o Diferencas no PER podem ser o resultado de:

o diferentes niveis de risco

o diferentes rentabilidades do capital proprio

o diferentes taxas de crescimento (ou seja, de distribuigao de
dividendos)
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PER, risco e crescimento (2/3)

o Para ver como o PER depende do risco, rentabilidade e taxa de
crescimento da acg@o, vamos usar o modelo de Gordon para
substituir por Py

DPSl EPSlXp

PER: = 9 _ 9 — p — p
' EPS,  EPSY r-g r-ROE (1-p)

@ Como podemos ver, o PER é tanto maior quanto:

o maior a rentabilidade dos capitais proprios (ROE), desde que
r—ROE(1—p) >0

e menor a rentabilidade exigida pelas acgdes (), ou seja, quanto
menor for o seu risco sistemético, desde que r — ROE (1 — p) > 0

o quanto maior for o racio de distribui¢do (p) desde que r > ROE, e
quanto menor for o ricio de distribuigao se r < ROE
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PER, risco e crescimento (3/3)

o Portanto, escolher acgoes apenas com base no critério de PER
baixo pode levar & aquisicao de accoes:
e com baixa rentabilidade dos capitais préprios

e maior risco
e menor taxa de crescimento dos dividendos

o E certo que também pode levar & aquisicdo de accoes
subvalorizadas

@ Mas como é que sabemos se estamos a fazer uma boa ou uma mé
aquisicao s6 com base no PER?

e a resposta é que nao sabemos, logo nao nos devemos guiar s pelo
PER
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PER e VAOC

o Analisando a questao de outra forma, o PER pode ser também
apresentado em fungao do valor das oportunidades de crescimento

EP

Py=VCZ +VAOC < Py = TS ! Y vaoc

P 1 VvAOC 1 VAOC
_1 PER; = =

“EpPs, ~r T Eps, TFER =t Eps,

o Uma ac¢do com PER baixo pode significar uma empresa com
EPS elevado para o preco que tem ou, visto da outra forma, um
preco baixo para o EPS que apresenta

o Mas pode também significar uma accao com:

e risco elevado
e e fracas oportunidades de crescimento

e Portanto, quando se faz avaliacao por miltiplos, ha que ter o
cuidado dee comparar ac¢oes de empresas com perfil de risco,
rentabilidade e crescimento idénticos
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