Crescimento em lucros por acao (pag. 85 — Damodaran)

Como estimar a taxa de crescimento (g - growth)

A relagdo mais simples que determina o crescimento (g) é aquela baseada
no percentual de lucros retidos na empresa (razdo de retengdo) e o retorno
sobre o patrimdnio liquido (ROE - Return on equity).

Para estabelecer isso, note que:

LL—LL, . 110 - 100

= = 10%
Ly, tT 100

Considerando-se a definigdo de retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), o lucro
liquido no ano t — 1 pode ser formulado como:

LL,,= Valor contabil do PLemt—2 xROEem t—1
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| LL,
E sabido que: ROE, ;= ————
PLig—LLiy

Se ndo houve nenhum evento que alterou o PL de t-2 para t-1, temos:
LL iy
PL.,

ROE ;=

LL,
PLG

LL,.
L, = — = xPLy,
PL.,

XPET, =Ll

LL,, = ROE . XPLy,

L., = Pl x ROE 4
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L., = PL,, XxROE,,

Por extensdo da expressao acima, o lucro liquido no ano t pode ser formulado como:

LL .= (Valor contdbil do PL,_, + Lucros retidos, ;) x ROE ,

Pressupondo-se que o retorno sobre o patriménio liquido ndo se altere, ou seja:
ROE, , = ROE, = ROE

_ 50 o/ — o
Lucros retidos, ; g = 100 x 10% = 5%
8t = L— x ROE
Lia g = 5%

g, = taxa de reinvestimento x ROE
g. = (1 - payout) x ROE

g, = b x ROE
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Como estimar a taxa de crescimento (g)

A partir da formulagdo da taxa de crescimento:

g, = (1 —payout) x ROE

Podemos determinar o payout por meio de uma simples manipulagdo matematica:

Payout=1- £
ROE
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