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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patriménio liquido

Principio basico

+ Esses modelos utilizam valores de fluxo de caixa descontado para
atribuir valor (valorar) ao patriménio liquido de uma empresa de

forma direta.
Dividendos durante o periodo

de manutengdo da agdo e uma

Quando investidores compram agdes de valorizagdo da agdo.

empresas de capital aberto, esperam
obter dois tipos de fluxos de caixa
Valorizagdo da agdo no

momento da venda.
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos

Valor da acio = < E(DPA,)
alor da a¢ao = £, (1+Ke)t

Onde: DPA = Dividendos por agdo;
E(DPA) = Valor esperado (expectativa) de dividendos por agdo;

K, = Custo do patriménio liquido (equity) ou custo do capital préprio.

Marcelo Augusto Ambrozini




Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos

Parte da premissa de que o valor de uma acao é o valor
presente dos dividendos que se espera que ela gere.

Valordaacao= r]_zw(lir)%)n
n=1 e

Onde: Div = Vvalor dos dividendos esperados;
Ke= Custo do capital proprio (PL);

N = Nimero de periodos da projecao.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Pontos fortes dos modelos de desconto de dividendos

Légica intuitiva

Os dividendos representam o Unico fluxo de caixa da empresa que é tangivel aos
investidores, ja que as estimativas de FCFE e FOCF ndo podem ser reivindicadas

pelos acionistas.

Simplicidade de célculo

Necessitam de menos premissas que os modelos de fluxos de caixa livres, tais

como gastos de capital, depreciagdo e necessidades de capital de giro.

Marcelo Augusto Ambrozini @
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Pontos fortes dos modelos de desconto de dividendos

Aplicabilidade
Nos setores em que a estimativa de fluxo de caixa for dificil ou

impossivel, os dividendos sdo os Unicos fluxos de caixa que podem

ser estimados com algum grau de precisao.

Menores volatilidades de calculo

Diferentemente dos fluxos de caixa que oscilam conforme o

lucro, os dividendos sdo mais estaveis ao longo do tempo.
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Relagao entre fluxo de caixa livre para o acionista e dividendos

Fluxos de caixa para o Fluxos de caixa para o Fluxos de caixa para o

patrimonio liquido
sdo maiores que os

dividendos

1

e

Estabelecem um

patrimonio liquido iguais
(na média) aos

dividendos

Estabelecem
estimativas realistas

patrimonio liquido
menores que 0s

dividendos

Estabelecem um

valor de base (piso)
para o valor da acdo

limite maximo (teto)
para o valor da acdo

Marcelo Augusto Ambrozini

para o valor da acdo
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimoénio liquido

Modelo de desconto de dividendos

A |6gica deste modelo estd na regra do valor presente:

O valor de uma agdo é o valor presente dos fluxos de
caixa futuros esperados pela posse daquela acgdo,

descontados a uma taxa adequada ao grau de risco
dos fluxos de caixa gerados pela agdo (dividendos).

Avaliacao de Empresas - Valuation. ¢

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

O modelo Gordon de crescimento

O modelo Gordon de crescimento associa o valor de uma agdo aos seus
dividendos esperados no proximo periodo (t+1), o custo do patrimdnio
liquido e a taxa de crescimento esperado em dividendos.

. DPA,
Valor da acao =
Ke -9
Onde: DPA, = Dividendos por agdo esperado para o proximo ano = DPA, x (1 +g)

K, = Custo do patriménio liquido (equity) ou custo do capital préprio.

g = Taxa de crescimento dos dividendos por tempo indeterminado

Avaliacao de Empresas - Valuation.
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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

Marcelo Augusto Ambrozini

Crescimento em lucros por a¢ao (pag. 85 — Damodaran)

Como estimar a taxa de crescimento (g - growth)

| 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

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

Como estimar a taxa de crescimento (g)

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

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Como estimar a taxa de crescimento (g)

Lucros retidos, 4
g=—————— xROE

Ly

g, = taxa de reinvestimento x ROE

g. = (1 - payout) x ROE

g = b x ROE

Marcelo Augusto Ambrozini
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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

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Consideragdes sobre o modelo Gordon de crescimento

O modelo Gordon de crescimento deve ser usado apenas para
empresas com taxa de crescimento estavel.

Adequado para empresas que possuem
uma taxa histérica média de crescimento
préxima a uma taxa estavel.

® Mesmo empresas com alta volatilidade dos lucros podem apresentar uma
série estdvel de dividendos, pois os gestores tendem a suavizar os dividendos.

B Mesmo empresas ciclicas, com expectativas de apresentar oscilagdes anuais
nas taxas de crescimento, podem possuir uma taxa média de crescimento
préxima a taxa de crescimento da economia.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patriménio liquido

Consideragdes sobre a taxa de crescimento do modelo
Gordon de crescimento

B A taxa de crescimento estimado dos dividendos tem que ser
condizente com a taxa de crescimento das receitas e/ou lucro.

B A taxa de crescimento estimado dos dividendos tem que ser
condizente com a taxa de crescimento da economia como um todo.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

O modelo Gordon de crescimento

Para se determinar os dividendos esperados para o proximo ano e a taxa
de crescimento dos dividendos, pode-se utilizar como proxy a taxa de
crescimento esperado do lucro por agdo.

Férmula para estimagdo da taxa de crescimento esperado do lucro por

acdo (LPA):
. Taxa de
Taxa de crescimento Retorno sobre o . .
= T X reinvestimento
esperado do LPA patriménio liquido dos lucros
1 - payout

Marcelo Augusto Ambrozini




Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo Gordon de crescimento — Exercicio

O JPMorgan Chase detém grandes interesses tanto em bancos comerciais
quanto em bancos de investimentos. Em anos recentes, a empresa cresceu por
meio de aquisigOes, algumas das quais tem tido dificuldades de assimilar. No
ano fiscal mais recente, a empresa pagou $ 1,36 em dividendos por a¢do (DPA)
sobre lucros por acdo (LPA) de $ 2,08. Presuma que a empresa manterd o
retorno sobre o patrimonio liquido de 11,16% do ano mais recente de forma
perpétua. Admitindo um beta de 0,8 para a empresa, taxa livre de risco de 4,5%
e prémio pelo risco de mercado de 4%, estime o valor da a¢do do JPMorgan.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Dados:
DPA=51,36
LPA=$ 2,08
ROE = 11,16%
Beta=0,8
Rf=4,5%

Prémio =4%

Modelo Gordon de crescimento — Resolugdo do Exercicio

Payout = DPA / LPA Taxa de reinvestimento = 1 - payout
Payout=$1,36/5$2,08 Taxa de reinvestimento =1 -0,6538
Payout = 65,38% Taxa de reinvestimento = 34,62%
Taxa crescimento LPA = ROE x taxa de reinvestimento Ke = Rf + b (Rm — Rf)
g=11,16%x 34,62% Ke = 0,045 + 0,8 x 0,04
g=3,86% Ke=7,7%
N DPA,
Valor da agdo = ——
Ke -9

As a¢Oes estavam sendo
136 (1.0386 negociadas a $ 38,00 no
M inicio de novembro de 2005.

0,077 -0,0386

Valor da agdo =

Valor da agdo = $ 36,78

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo Gordon de crescimento — Exercicio de fixagao

O StarClass Hotel atua no setor hoteleiro ha 45 anos e é reconhecido pelos
seus servicos de alta qualidade. A empresa atingiu o seu estagio de
maturidade e vem obtendo um crescimento estavel ha pelo menos 15 anos.
O lucro operacional da empresa antes do imposto de renda é de $ 35
milh&es e a aliquota fiscal é de 34%. A deprecia¢do anual é de $ 8,7 milhdes
e 0s gastos para compra de ativos fixos é de $ 15 milhdes por ano. A empresa
pretende aumentar o capital de giro nos proximos anos em $ 2 milhdes por
ano. O ROI da empresa é de 11% a.a. e o percentual de distribuicdo de lucros
é de 60%. O custo do capital de terceiros é de 14% ao ano e o valor de
mercado das dividas é de $ 80 milhdes. O custo do capital proprio é de 18%
ao ano e a empresa tem um patriménio liquido de $ 240 milhdes. Com base
nos dados acima, utilize o modelo de avaliagdo de empresas de crescimento
estavel para determinar o valor da empresa hoje.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de dois estagios

Esse modelo aceita dois estagios de crescimento — uma fase inicial em
que a taxa de crescimento ndo é estdvel e outra subsequente em que a
taxa de crescimento é estavel, com perspectiva de permanecer assim no
longo prazo

Embora, na maioria dos casos, a taxa de crescimento na fase inicial seja
mais alta que a taxa de crescimento estavel, o modelo pode ser
adaptado para se avaliarem empresas com previsdo de obter taxas de
crescimento baixas por alguns anos antes de reverter ao crescimento
estavel.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de dois estagios

o DPA,,,

z DPA__ . Key—g

t=1 (1 +Kehg) (1+Kehg)n

Valor da acdo =

Onde: DPA = Dividendos por agdo (esperado)
Ke = Custo do patrimonio liquido (equity) ou custo do capital préprio.
g = Taxa de crescimento dos dividendos por tempo indeterminado
hg = periodo de alto crescimento (high growth)
st = periodo de estabilidade (stability)

n = quantidade de anos de alto crescimento

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de dois estagios

No caso em que a taxa de crescimento extraordinario (g) e o payout forem fixos
para os n primeiros anos, essa formula pode ser simplificada:

n
DPAy x (1+g) x (1—(1+—9)n)
(1+Kepg) DPApyiq

P, =
0 Kepg— g (Kese — gn) (1 + Kepg)"

Onde: DPA = Dividendos por agdo (esperado)
g = Taxa de crescimento dos dividendos
Ke = Custo do patriménio liquido (equity) ou custo do capital préprio.
hg = periodo de alto crescimento (high growth)
st = periodo de estabilidade (stability)

n = quantidade de anos de alto crescimento

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

estime o valor da agdo do Goldman Sachs.

O Goldman Sachs é um dos principais bancos de investimento do mundo. Pressupondo que
consiga manter a vantagem competitiva da sua marca por alguns anos, podemos avalid-lo
por meio de um modelo de desconto de dividendos em dois estagios, com cinco anos de
alto crescimento seguidos de crescimento estdvel. Pelos cinco primeiros anos, assuma que
o Goldman Sachs manterd a razdo de payout vigente de 9,07% e o retorno sobre o
patrimoénio liquido corrente de 18,49%. A partir do 52 ano, pressuponha que pressdes
competitivas reduzirdo o ROE para 12% e uma taxa de crescimento de 4%. O beta do
Goldman Sachs estimado para os primeiros cinco anos de alto crescimento é de 1,2,
passando para 1,0 a partir dai. A taxa livre de risco é de 4,5% e o prémio pelo risco de

mercado é de 4%. O lucro por agdo corrente é de $ 11,03. Com base nessas informagdes,

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimoénio liquido

Modelo de desconto de dividendos de dois estagios — Resolugdo do Exercicio — Goldman Sachs

Dados para os 5 primeiros anos (alto crescimento):

Payout =9,07% Beta=1,2
ROE = 18,49% Rf =4,5%
LPA =$ 11,03 Prémio = 4%

Encontrando a taxa de crescimento esperado
no LPA no periodo de alto crescimento:

. . Encontrando a taxa
g = taxa reinvestimento x ROE

g = (1-payout) x ROE Ke = Rf + b x Prémio

g=(1-0,0907) x 0,1849 Ke = 4,5% + 1,2 x 4%
g=16,82% Ke =9,3%
Ano LPA DPA PV dos DPA
Corrente $11,03 $ 1,00
1 $12,88 $1,17 $1,07
2 $ 15,05 $1,36 $1,14
3 $17,58 $1,59 $1,22
4 $20,54 $1,86 $1,30
5 $ 23,99 $2,18 $1,39
Soma $6,12

de desconto dos DPA:

Portanto, o valor estimado da a¢do do Goldman Sachs é $ 6,12 + $ 237,05 = 243,17

Marcelg Augusto Ambrozini

Dados a partir do 52 ano (crescimento estdvel):
ROE =12% Beta=1,0 Rf=4,5%
g=4% Prémio = 4%

Encontrando o LPA a partir no 6° ano:
LPA (ano 6) = LPA (ano 5) + 4%
LPA (ano 6) = $ 23,99 x 1,04 = $ 24,95
Encontrando o payout na perpetuidade:

Payout=1-— .
ROE

Payout = 1—(0,04/0,12) = 66,7%
Encontrando o DPA a partir do ano 6:
DPA (ano 6) = LPA (ano 6) x payout
DPA (ano 6) = $ 24,95 x 66,7% = $ 16,64
Encontrando o valor da agdo na perpetuidade:

Ke = Rf + b x Prémio
Valor da agdio = DPAs | ye= 4,5% +1,0 x 4%
Ke=9 | Ke=85%

~ S 16,64
Valor d = —T—"— _=5369,78
alor da agdo (perp) 0,085 - 0,04 S
. $ 369,78
PV da perpetuidade = ————-"—_=$ 237,05
perp {00835 °

14/05/2016
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de dois estagios — Resolugdo do Exercicio — Goldman Sachs

Como a taxa de crescimento extraordindrio (g) e o payout sdo fixos para os
Sprimeiros anos, podemos usar a formula:

DPAOX(I-I—g)X(l—M)

P, (1 +Kehg)n DPAn+1
0 =
Keng—g (Kest — gn)(1 -|—Kehg)n
_Grodssyy
S $1,00(1 + 0,1682) (1 e 1601
0= 0,093 — 0,1682 (0,085 — 0,04)(1 + 0,093)

Valor acdo = $ 6,12 + $ 237,05 = § 243,17

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de trés estagios

Esse modelo pressupde um periodo inicial de alto crescimento estavel,
seguido por um periodo de crescimento em declinio e depois por um
periodo de baixo crescimento estavel, que perdura.

Em termos praticos, trata-se do modelo mais adequado a uma empresa
cujos lucros crescem a taxas muito altas, que tém expectativa de
continuar crescendo a esses indices por um periodo inicial, mas devem
comegar a declinar gradualmente aproximando-se de uma taxa estdvel a
medida que a empresa aumenta e perde suas vantagens competitivas.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de trés estagios

118 | Avausciio e iesas

Taxas de crescimento de lucros

= FIGURA 5.3 - Crescimento esperado no modelo de desconto de dividendos

em tres estagios

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de trés estagios

t=n1 t=n2
- LPAyx (1+ g)t x 1y DPA, LPA,, x (14 gyn) X1y
Valor da agdo = Z i -
o (14 Keng) e, (L Ke)t (Kese — gn) (1 + Ke)
Onde: LPA = Lucros por agdo no ano t

DPA = Dividendos por agdo no ano t

g, = Taxa de crescimento na fase de alto crescimento

g, = Taxa de crescimento na fase estavel

T, = Payout na fase de alto crescimento

1, = Payout na fase de crescimento estavel

Ke = Custo do patriménio liquido (equity) ou custo do capital préprio
hg = periodo de alto crescimento (high growth)

tr = periodo de transigdo (transition)

st = periodo de estabilidade (stability)

n = quantidade de anos de alto crescimento

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

O Canara Bank é um banco de médio porte, a sudeste da india, e registra rapido crescimento,
acompanhando o mercado bancario como um todo no pais. Protegido da concorréncia de
bancos estrangeiros, declarou um retorno sobre o patriménio liquido de 23,22% em 2004 e
pagou dividendos por acdo de $ 5,50 nesse ano (sobre lucros declarados por agdo de $ 33,27).
A posigdo protegida permitira ao banco manter o retorno sobre o patriménio liquido corrente e
razdo de retengdo pelos préximos cinco anos. O custo do patrimdnio liquido para o periodo de
alto crescimento é estimado com beta de 1,1 para o Canara Bank (baseado nos betas de outros
bancos indianos), a taxa livre de risco de 6% e um prémio pelo risco de mercado de 7%
(refletindo um prémio de mercado maduro de 4% e um prémio de risco-pais adicional para a
india de 3%). Apés o ano 5, o beta declinard em direcdo a 1 em crescimento estavel (o que
ocorrera apds o 102 ano) e o prémio pelo risco para a india também caira para 5,5% (refletindo
as nossas premissas de que a India se tornard uma economia mais estével). Suponha que a
concorréncia alcangara a empresa apds o ano 5, reduzindo o retorno sobre o patriménio liquido
ao custo de patriménio liquido do periodo estavel de 11,5% por ano no ano 10. A taxa de
crescimento estdvel no ano 10 serd de 4%. Na fase de transi¢do, todos os inputs mudam em
parcelas anuais iguais, de valores de periodo de alto crescimento para valores de periodo de
crescimento estavel. Com base nessas informagdes, estime o real valor da agdo do Canara Bank.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimoénio liquido

Modelo de desconto de dividendos de trés estagios — Resolugdo do Exercicio — Canara Bank
Calculando a taxa g = taxa reinvestimento x ROE
gg‘éos 336 22;)34 (ano corrente): de crescimento g = (1 - payout) x ROE
T £3,00% esperado no LPA: =(1- = 9
DPA = § 5,50 p g=(1-0,1653) x 0,2322 = 19,38%
LPA = § 33,27
DPA $5,50
Calculando o Payout= —— = —— =16,53%
Dados para o periodo payout: LPA $33,27
de alto crescimento:
Beta=1,1 = -
Rf = 6% Calculando o custo Ke =Rf+b (Rm —Rf)
Prémio = 7% do patriménio Ke=6%+11x7%
liquido: Ke = 13,7%
Ano LPA Crescimento Payout DPA Ke Fator descapitalizagdo PV dos DPA
Corrente  $ 33,27 16,53% $ 5,50
1 $39,72 19,38% 16,53% $ 6,57 13,7% (1+0,1370)* = 1,1370 $ 5,77
2 $47,41 19,38% 16,53% S 7,84 13,7% (1+0,1370)2 = 1,2928 S 6,06
3 $ 56,60 19,38% 16,53% $ 9,36 13,7% (1+0,1370)° = 1,4699 $ 6,37
4 $67,57 19,38% 16,53% $11,17 13,7% (1+0,1370)* = 1,6713 S 6,68
5 $ 80,66 19,38% 16,53% $13,34 13,7%  (1+0,1370)° = 1,9002 $ 7,02
Valor presente dos dividendos na fase de alto crescimento $31,90
Marcelg Augusto Ambrozini
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de trés estagios — Resolugdo do Exercicio — Canara Bank

A taxa de crescimento estavel no ano 10 sera de 4%. Na fase de transi¢do, todos os inputs mudam
em parcelas anuais iguais, de valores de periodo de alto crescimento para valores de periodo de
crescimento estavel. Calculando a taxa de crescimento na fase de transigdo:

Ano 6 = 19,38% — 3,076% = 16,30%
Ano 7 = 16,30% — 3,076% = 13,23%
A'tg:aga" w =—-3,076% Ano 8 = 13,23% — 3,076% = 10,15%
crescimento: Ano 9 = 10,15% — 3,076% = 7,08%
Ano 10 = 7,08% — 3,076% = 4,0%

Ap6s o0 ano 5, o beta declinara em diregdo a 1 em crescimento estavel (o que ocorrera apds o 102 ano)
e o prémio pelo risco para a india também caird para 5,5%. Suponha que a concorréncia alcancaré a
empresa apos o ano 5, reduzindo o retorno sobre o patriménio liquido ao custo de patriménio liquido
do periodo estavel de 11,5% por ano no ano 10. A taxa de crescimento estavel no ano 10 serd de 4%.
Calculando o payout para a fase de transigdo:
g 4% Ano 6 = 16,53% + 9,738% = 26,27%
b
Payout para o periodo estavel =1 — =1- =65,22% = 9 % = 9
yout p P ROE 11.5% o Ano 7 = 26,27% + 9,738% = 36,01%
Ano 8 =36,01% + 9,738% = 45,74%

= o _ 9 Ano 9 =45,74% +9,738% = 55,48%
Alteragdo  _65,22% —16,53% -9,738% . ) L )
payout: 5 Ano 10 = 55,48% + 9,738% = 65,22%

Marcelo Augisto Ambrozin

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimoénio liquido

Modelo de desconto de dividendos de trés estagios — Resolugdo do Exercicio — Canara Bank

Apds o0 ano 5, o beta declinard em diregdo a 1 em crescimento estavel (o que ocorrera apds o 102 ano)
e o prémio pelo risco para a india também caird para 5,5%. Suponha que a concorréncia alcancara a
empresa apos o ano 5, reduzindo o retorno sobre o patrimonio liquido ao custo de patriménio liquido
do periodo estavel de 11,5% por ano no ano 10.

Ano 6 =13,7% —0,44% = 13,26%

5 Ano 7 = 13,26% —0,44% = 12,82%
Alteragdo do 11,5% - 13,7% .
Ke na fase de = T = T0ae% Ano 8 = 12,82% —0,44% = 12,38%
transicdo
Ano 9 =12,38% —0,44% = 11,94%

Ano 10 =11,94% —0,44% = 11,5%

Ano LPA Crescimento Payout DPA Ke Fator descapitalizagdo PV dos DPA
6 $ 93,82 16,30% 26,27% $ 24,64 13,26%  1,9002 x 1,1326 = 2,1522 $11,45
7 $ 106,22 13,23% 36,01% $38,25 12,82% 2,1522 x1,1282 =2,4281 $ 15,75
8 $117,01 10,15% 45,74% $ 53,52 12,38% 2,4281 x 1,1238 = 12,7287 $19,62
9 $125,29 7,08% 55,48% $69,51 11,94%  2,7287 x 1,1194 = 3,0545 $22,76
10 $130,30 4,00% 65,22% $ 84,98 11,50%  3,0545 x 1,1150 = 3,4058 $24,95
Valor presente dos dividendos na fase de transigdo $94,53

Marcelg Augusto Ambrozini
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Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimonio liquido

Modelo de desconto de dividendos de trés estagios — Resolugdo do Exercicio — Canara Bank

Dados apds o 10° ano:
Beta=1,0

Prémio =5,5%

ROE = Ke = 11,5%
g=4%

LPA;o x (1 + taxa crescimentoe peridade) X PYOUtperpetuidade

Valor dos dividendos a partir do ano 11 =

Keperpetu'\dade — taxa creSCImentOperpetu'\dade

$130,30x (1 +0,04) x 0,6522
0,115-0,04

Valor dos dividendos a partir do ano 11 =

Valor dos dividendos a partir doano 11=$ 1.178,41

$1.178,41
3,4058

Valor presente dos dividendos na perpetuidade =

Valor presente dos dividendos na perpetuidade = $ 345,99

Marcelo Augisto Ambrozin

Modelos de fluxo de caixa descontado para o patrimoénio liquido

Modelo de desconto de dividendos de trés estagios — Resolugdo do Exercicio — Canara Bank

Os componentes do valor sdo:

Valor presente dos dividendos na fase de alto crescimento S 31,90
Valor presente dos dividendos na fase de transigao S 94,53
Valor presente dos dividendos na perpetuidade $ 345,99
Valor da agdo Canara Bank $472,42

Marcelg Augusto Ambrozini

18



14/05/2016

[ Piging 357
uf[ngc\faﬁn\/
Modelos de desconto de
fluxo de caixa livre do
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(dividendo potencial)
Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

O modelo

= O modelo de fluxo de caixa livre para o patrimonio liquido (free cash flow
to equity) é um modelo que representa os dividendos potenciais ao invés
dos dividendos reais.

= As trés versGes do modelo de desconto de dividendos sdo utilizados nos
modelos de FCFE, sendo que os fluxos de caixa livres para o patriménio
liquido substituem os dividendos nos modelos.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelos de avaliacao por FCFE:
@ Modelo de FCFE de crescimento estavel;

@ Modelo de FCFE de dois estagios;
@ Modelo de FCFE de trés estagios.

Marcelo Aygusto Ambrozing

Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Como obter o fluxo de caixa livre para o patriménio liquido

= O fluxo de caixa livre para o patrimonio liquido exprime o montante de caixa
gue uma empresa tem disponivel para ser pago como dividendos ou

recompras de agdes.

= Para estimar o quanto de caixa uma empresa tem condi¢cdes de pagar aos
acionistas, comegamos com o lucro liquido e subtraimos as necessidades de
reinvestimento da empresa e as entradas/saidas de caixa relativas as dividas.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Como obter o fluxo de caixa livre para o patriménio liquido

Lucro Liquido

(+) Depreciagdo (despesa ndo desembolsavel)
(—) Gastos de capital fixo (CAPEX)

(+/-) Variagdes no capital de giro

(+) Nova divida levantada

(—) Pagamento de dividas

(=) Fluxo de caixa livre para o patrimonio liquido

v

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Principio basico

= Ao substituir dividendos por FCFE estamos implicitamente admitindo que o
fluxo de caixa livre para o patrimonio liquido sera pago aos acionistas.

Consequéncias:

+ N3o havera nenhuma outra formacgdo de caixa futuro na empresa, ja que o caixa
disponivel apds o pagamento de dividas e as necessidades de reinvestimento é
distribuido aos acionistas a cada periodo.

+ O crescimento esperado em FCFE incluird aumento de lucros a partir dos ativos
operacionais e ndo do aumento de titulos negociaveis.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Pontos fortes

= Os modelos de FCFE dao maior liberdade para os gestores estimarem os

fluxos de caixa, ndo restringindo as premissas a politica de dividendos da
empresa.

Permite obter estimativas mais realistas de valor para

empresas que pagam consistentemente menos ou mais
dividendos do que poderiam.

= Diferentemente dos dividendos, o FCFE ndo é obrigado a ser um valor ndo
negativo.

Permite que seja aplicado a empresas que estdo no inicio
dos seu ciclo de vida, que ndo pagam dividendos pois tém
uma significativa necessidade de reinvestimento dos lucros.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Limitagdes do modelo

= Usar modelos de FCFE requer estimativas de gastos liquidos de capital,
necessidades de capital de giro e variagdes no caixa relativas a divida.

= Esse exercicio é razoavelmente simples quando a empresa opera na
estabilidade, mas pode ser extremamente complexo quando ha
expectativas de mudangas ao longo do tempo para esses valores.

= Em alguns casos, as estimativas de gastos de capital, depreciagao, capital
de giro e fluxos liquidos de caixa da divida ndo estdo publicamente
disponiveis, o que impossibilita a aplicagdo desses modelos.

Marcelo Augusto Ambrozini J
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

O modelo de FCFE de crescimento estavel:

@ Foi projetado para avaliacao de empresas que
estejam crescendo a uma taxa de crescimento
estavel (estado de equilibrio).

@ O valor do patriménio liquido é funcao do FCFE
esperado para o periodo seguinte, da taxa de
crescimento estavel e da taxa de retorno exigida.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Modelo FCFE de crescimento constante

Esse modelo destina-se a avaliar empresas que crescem a uma taxa estavel e, portanto,

estdo em situagdo estabilizada.

p . FCFE,
0 Ke — In

Onde:
P, = Valor do patriménio liquido hoje.
FCFE, = Fluxo de caixa livre para o patriménio liquido esperado para o préximo ano.
K, = Custo do patriménio liquido.
g, = Taxa de crescimento do FCFE em tempo indeterminado.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de crescimento estavel

Consideracoes sobre o modelo:

F A taxa de crescimento do FCFE tem que ser razoavel
em relacdo a taxa de crescimento da economia.

F Os desembolsos de capital sao relativamente
proximos a depreciacao.

EF O beta da empresa (usado no Ke) tem que ser
préximo a 1 (risco da empresa = risco da economia)

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de crescimento estavel ";\"
Se obtiver um valor excessivamente baixo a partir desse modelo...
Se o seu problema é: A solucdo é:
1. Os desembolsos de capital estao 1. Use desembolsos de capital mais
elevados em relacdo a depreciacao; baixo ou 0 modelo de 2 estagios;
2. O capital de giro, como percentual 2. Normalize esse coeficiente,
da receita é elevado demais; utilizando médias historicas;
3. O beta estd elevado para uma 3. Use um beta mais proximo de 1.
empresa estavel.
Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de crescimento estavel

Se obtiver um valor excessivamente alto a partir desse modelo...

Se o seu problema é: A solucdo é:
1. Os desembolsos de capital sdo 1. Estabeleca desembolsos de
mais baixos do que a depreciacao; capital igual a depreciacao;
2. O capital de giro, como percentual 2. Estabeleca um desembolso para
da receita é negativo; giro igual a zero;
3. A taxa de crescimento é muito 3. Use uma taxa de crescimento
elevada para uma empresa estavel. préoxima a do PIB.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de 2 estagios:

@ Desenvolvido para avaliar empresas com crescimento
acelerado em um periodo inicial e com crescimento
estavel apds esse periodo.

@ O valor da acao é o valor presente do FCFE anual
no periodo de crescimento extraordinario, somado
ao PV ao fim daquele periodo.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de 2 estagios

.| &FCFE | P,
@ O modelo: tz:ll (1+ Ke)t + (1+ Ke)”

FCFE = Fluxo de caixa esperado;

Ke = Taxa de retorno do PL no crescimento acelerado;
P, = Preco ao final do crescimento acelerado

_ FCFE,,
p =~ i
(ke-g)

0, = Taxa de crescimento no momento estavel

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Modelo FCFE de dois estagios

Esse modelo destina-se a avaliar empresas com expectativa de crescer muito mais

rapidamente que outra madura no periodo inicial e a uma taxa estavel apds isso.

FCFE,,,
FCFE, Koy =0n

= (1 +Kehg)‘C (1 +Kehg)n

Onde: P,=Valor do patriménio liquido hoje.

FCFE, = Fluxo de caixa livre para o patriménio liquido esperado para os préximos anos.

K, = Custo do patriménio liquido.

hg = periodo de alto crescimento (high growth).

st = periodo de estabilidade (stability).

g, = Taxa de crescimento do FCFE em tempo indeterminado.

Marcelo Augusto Ambrozini

14/05/2016

26



14/05/2016

Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de 2 estagios:

Consideracoes sobre o modelo:

» Na fase inicial de crescimento acelerado o desembolso
de capital é bem maior que a depreciacao.

= Na fase de crescimento estavel os pressupostos sao
os mesmos do modelo de estabilidade.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)
Modelo de FCFE de 2 estagios:

Se obtiver um valor excessivamente baixo a partir desse modelo...

Se o seu problema é: A solucdo é:
1. Os desembolsos de capital estdo 1. Compense os desembolsos de
mais elevados do que a depreciacao; capital com depreciacao;
2. O beta durante o periodo de 2. Utilize um beta mais préximo de
crescimento estavel esta alto; 1;
3. O capital de giro esta muito alto 3. Utilize um coeficiente de capital
para ser sustentado. de giro mais préoximo do setor.

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)
Modelo de FCFE de 2 estagios:

Se obtiver um valor excessivamente alto a partir desse modelo...

Se 0 seu problema é: A solucdo é:

1. Os lucros estdo inflacionados além 1. Reveja as estimativas de lucros;

dos niveis normais;

2. Os desembolsos de capital sdo 2. lguale os desembolsos de capital
inferiores a depreciacdo; a depreciacao;
3. A taxa de crescimento para o 3. Utilize uma taxa de crescimento
periodo estavel esta elevada. mais préxima a do PIB.
Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

O modelo de FCFE de 3 estagios (modelo E):

@ Destina-se a avaliar empresas que passem por uma
fase inicial de alto crescimento, um periodo de transicao
em que a taxa declina e um periodo de estabilidade.

|

Crescimento elevado Periodo de transicao Crescimento infinito

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de 3 estagios (modelo E)

& FCFE | &% FCFE P,
— 1+ +
; (1+Ke) ;1 (1+Ke)' (1+Ke)"

@® O modelo:

FCFE = Fluxo de caixa esperado;

Ke = Taxa de retorno do PL no crescimento acelerado;

N, = Final do periodo de crescimento elevado

N, = Final do periodo de transicdo
FCF
P, = Preco final ao término do periodo de transicdo P, = ﬂ
(Ke-g)
0, = Taxa de crescimento no momento estavel
Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Modelo FCFE de trés estagios

Esse modelo destina-se a avaliar empresas que passardo por uma fase inicial de altas
taxas de crescimento, um periodo de transigdo em que a taxa decrescimento cai e uma
situacdo de estabilizagdo que o crescimento é estavel.

t=n t=n2 FCFEn+y
FCFE, FCFE, Ke.. — On
t=1 (1 +K€hg) t=n1+1(]‘ +K€tr) (1 +K€st,tr)

Onde: P,=Valor do patriménio liquido hoje.
FCFE, = Fluxo de caixa livre para o patriménio liquido esperado para os préximos anos.
K, = Custo do patriménio liquido.
hg = periodo de alto crescimento (high growth).
tr = periodo de transi¢do
st = periodo de estabilidade (stability).
g, = Taxa de crescimento do FCFE em tempo indeterminado. .
ol

Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de 3 estagios (modelo E)

Consideracoes sobre o modelo:

« Na fase de crescimento elevado o desembolso de
capital tende a ser maior que a depreciacdao. Na fase
de transicdo essa diferenca diminuira e se invertera na
fase de crescimento estavel.

« A medida que a taxa de crescimento diminua, o beta
muda. No infinito, ele tendera a 1,0.

Marcelo Augusto Ambrozini

Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

1

2.

3.

Modelo de FCFE de 3 estagios (modelo E)

Se obtiver um valor excessivamente baixo a partir desse modelo...

Se 0 seu problema é: A solucdo é:
. Os desembolsos de capital sdo 1. Compense os desembolsos de

significativamente mais elevados do capital com depreciacao;

gue a depreciacdo na fase estavel,

O beta durante o periodo de 2. Utilize um beta mais préximo de

crescimento estavel esta alto; 1;

O capital de giro esta muito alto 3. Utilize um coeficiente de capital

para ser sustentado. de giro mais préoximo do setor.
Marcelo Augusto Ambrozini
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Modelos de desconto FCFE (dividendo potencial)

Modelo de FCFE de 3 estagios (modelo E)

Se o seu problema é:

1. Desembolsos de capital
compensam a depreciacdo durante
o crescimento elevado;

2. O periodo de crescimento é
demasiadamente extenso;

3. A taxa de crescimento para o
periodo estavel esta elevada.

Avaliacao de Empresas - Valuation.

Se obtiver um valor excessivamente alto a partir desse modelo...

A solucdo é:

. Determine desembolsos de

capital mais elevado;

. Use um periodo de crescimento

mais reduzido;

. Utilize uma taxa de crescimento

mais préxima a do PIB.

Modelos de desconto de FCFE (dividendo potencial)

Fluxos de caixa livre para .
= Dividendos

o patrimonio liquido

Fluxos de caixa livre para .
> Dividendos

o patrimonio liquido

Fluxos de caixa livre para .
< Dividendos

o patrimonio liquido

Avaliacao de Empresas - Valuation.

Avaliagdao de modelo FCFE versus desconto de dividendos

Valor obtido pelo Valor obtido pelo

modelo de FCFE

Excesso de caixa é reinvestido eficientemente

Valor obtidopelo ~ _ Valor obtido pelo
modelo de FCFE ~ modelo de dividendos

Excesso de caixa é desperdigado (VPL<0)

Valor obtido pelo Valor obtido pelo
modelo de FCFE modelo de dividendos

~ modelo de dividendos

Redug&o de valor: a emissdo de agdes para pagar dividendos
gera custos de emissdo; A captagdo de novas dividas para
pagar dividendos torna a empresa superalavancada; falta de
caixa leva a rejei¢do de bons projetos de investimento.

Excesso de caixa é desperdigado (VPL<0)

Valor obtido pelo
modelo de dividendos

Valor obtido pelo
modelo de FCFE

14/05/2016
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Introducao as Financas Corporativas
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