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APRESENTACAO DO

UP-TO-DATE® 34

P/L — O que significa

O PL é um indicador de avaliacdo de a¢Bes muito utilizado por analistas de investimentos e
administradores de carteiras de bancos, corretoras e consultorias.

Quem se interessa em entender e acompanhar o0 mercado de agdes devera saber o que significa o
indicador P/L, principalmente todos aqueles que ja tém cotas de fundos de renda variavel.

O indicador P/L também devera ser conhecida por aqueles que buscam uma cultura geral em
financas.

P significa “preco da agéo”;
L significa “lucro por acdo” (vamos chamar de L/A).

Portanto,

P = Preco da Acdo
L Lucro por Agéo

VVamos a um exemplo:
e Prego da agdo em 31/12/98 = $100
 Lucro liquido projetado para 1999 = $10.000
» Quantidade de acdes que compdem o capital social = 500 ac¢des

Portanto, temos que:

Lucro por acao projetado para 99 = L/A99 = $10.000 = $20
500

Significa que cada acdo tem direito a um lucro de $20.
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O indicador P/L desta acdo é o sequinte:

P = $100 = 5Anos
L $20

P/L lembra payback.

P/L é um indicador de tempo. Tempo de recupera¢do do investimento. Neste exemplo significa que
se investirmos $100 na compra de uma a¢éo, teremos seu retorno em 5 anos.

O indicador P/L de 5 anos significa que o investimento oferece um retorno de 20% ao ano. O
retorno esperado € o inverso do indicador P/L.

Retornoesperado = 1 =1 = 0,20
P/L )
Em suma temos que:
e P/Ldelano,implicaemretornode 1 = 1(100% ao ano)
1
e P/Lde2anos, implicaemretornode 1 = 0,50 (50% ao ano)
2
e P/Lde4anos, implicaemretornode 1 = 0,25 (25% ao ano)
4
Também temos que:
» Retorno de 20% ao ano implica em P/L de 1 = 5anos
0,20
» Retorno de 33% ao ano implica em P/L de 1 = 3anos
0,33
» Retorno de 40% ao ano implica em P/L de 1 = 25anos
0,40

A logica diz que devemos buscar investimento com P/L baixo, o que significa dizer que desejamos
retornos elevados.
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Dividendos e Valorizacao

Dividendo € uma parcela de lucro liquido distribuida para os acionistas na forma de dinheiro.
Valorizag&o é um aumento no preco da acgio. E ganho de capital.
Dividendo e Valorizagédo séo os 2 beneficios recebidos pelo investidor de uma companhia.

O dividendo é caixa direto. A valorizacdo é caixa indireto (somente se realiza com a venda das
acoes).

No exemplo que estamos conduzindo, fica bastante claro que o retorno de 20% ao ano é verdadeiro
se todo o lucro por agédo de $20 for distribuido para o acionista na forma de dividendos, conforme o fluxo
de caixa apresentado a seguir:

$20 $20 $20 $20 $20
31/12/9 31/12/99 31/12/00 31/12/01 31/12/02 31/12/03
8
$100

Todavia, surge a seguinte pergunta: Como fica o retorno de 20% ao ano se apenas 25% do lucro for
distribuido na forma de dividendos e 0s 75% restantes forem retidos? VVamos chamar lucros retidos de L/R.

Retorno por Dividendos

Dividendo por acao para 99 (D/A99) = 0,25 x $20 = $5

Cada acionista receberd $5 de dividendo por agdo. Implica em um retorno de 5% ao ano por
dividendo em relagdo ao investimento de $100 na acdo ($5 / $100).

Se o retorno esperado por dividendos recebido pelo investidor é de 5%, falta explicar outros 15%
para totalizar os 20% esperados pelo acionista.

Estes 15% somente poderdo ser explicados pela estimativa de valorizacdo da acéo.
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Retorno por Valorizacdo

Relembrando...
Em 31/12/98 o investidor pagou $100 por acéao

Em 31/12/99 o investidor recebeu $5 de dividendo por acdo. Representa um retorno de 5% por
dividendo. Falta explicar outros 15% por estimativa de valorizagéo.

Em 31/12/99 o investidor estd “olhando” para o lucro liquido por a¢éo projetado para 0 ano 2000.
O lucro liquido por acéo projetado para o ano 2000 € o seguinte:
L/A 2000 = $20 + $15 x 0,20 = $20 + $3 = $23 onde:

e $20 é o lucro por acdo de 99.

e $15 ¢ o lucro por agdo retido em 99 (L/R99 = 0,75 x $20).

e 0,20 (20%) € o retorno esperado pelo investidor

Em suma, o L/A 2000 é o L/A 99 mais o lucro retido de 99 aplicado a taxa de retorno esperada pelo
investidor de 20%.

Este € o grande fundamento por detras do P/L.
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Reaplicacéo dos lucros retidos a mesma taxa de retorno esperado pelos
acionistas

Para este fundamento ser verdadeiro, assume-se que o preco da acdo de $100 é justo, ou seja, estd
sendo adequadamente avaliado pelo mercado.

Portanto, o retorno de 20% ao ano é o custo do capital préprio. Os acionistas “estdo dizendo” para a
empresa 0 quanto esperam de retorno sobre o capital investido.

Voltando ao L/A 2000 de $23, podemos estimar que o preco da acdo em 31/12/99 seré de:
Preco da acdo em 31/12/99 = P/L de 5 x L/A 2000 de $23 = $115
Ou

Preco da acdo em 31/12/99 = L/A 2000 de $23 = $115
Retorno esperado de 0,20

A cotacdo estimada de $115 em 31/12/99 em relacdo a cotagdo de $100 em 31/12/98 aponta uma
valorizacdo de $15 ($115 - $100), equivalente a uma valorizagdo de 15% em relacdo a cotacdo de $100
($15/ $100).
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Irrelevancia da Politica de Dividendos
Até agora, vimos que se assumirmos que 100% do L/A for distribuido na forma de dividendos, ou
25% distribuido de dividendos e 75% retido, o0 acionista obtém um retorno de 20% sobre o capital investido
de $100.

Na verdade, com base no pressuposto fundamentalmente de aplicar os lucros retidos & mesma taxa
de retorno do custo do capital proprio, a politica de dividendos e irrelevante, sendo vejamos:

Alternativa 1 : 50% de dividendos e 50% de lucros retidos

Retorno por dividendos:

0,50 x $20 = $10, equivalente a 10% da cotacdo de $100.

Retorno por valorizagéo:

L/A 2000 = $20 (L/A 99) + $10 (L/R 99) x 0,20 (CCP) = $20 + $2 = $22
Preco da acdo para 31/12/99 =5 (P/L) x $22 = $110

Valorizagdo de $10 ($110 - $100) equivalente a 10% ($10 / $100)
Resumo: retorno esperado de 20% = 10% por dividendos mais 10% por valorizacao.
Alternativa 2 : 75% de dividendos e 25% de lucros retidos

Retorno por dividendos :

0,75 x $20 = $15, equivalente a 15% da cotacdo de $100

Retorno por valorizacéo:

L/A 2000 = $20 (L/A 99) + $5 (L/R 99) x 0,20 (CCP) = $20 + $1 = $21
Preco da acdo para 31/12/99 = 5(P/L) x $21 = $105

Valorizagdo de $5 ($105 - $100) equivalente a 5% ($5 / $100)

Resumo: retorno esperado de 20% = 15% por dividendos mais 5% por valorizacao
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Projetando para mais um periodo

Relembrando a situacdo D/A 25% e L/R 75%...

e Preco da acdo em 31/12/99 = $115
e L/A 2000 =$23

Nestas condi¢es, teremos para 31/12/2000 no tocante a dividendos e valorizacao o seguinte:

Retorno por dividendos:

0,25 x $23 = $5,75, equivalente a 5% da cotacdo de $115 ($5,75/ $115).

Retorno por valorizagéo:

L/A 2001 = $23 (L/ A2000) + $17,25 (L/R 2000) x 0,20 = $23 + $3,45 = $26,45

Preco da agdo para 31/12/2001=5 (P/L) x $26,45 (L/A 2001) = $132,25

Valorizagdo de $17,25 ($132,25 - $115) equivalente a 15% ($17,25 / $115).

Resumo: retorno esperado de 20% = 5% por dividendos mais 15% por valorizacéo.

Se prosseguirmos este exemplo, veremos que o valor da acdo de $100 representa tanto o valor
presente de um fluxo de D/A de $20 em regime de perpetuidade ($20 / 0,20), assim como representa o
valor presente do seguinte fluxo de dividendos:

D/AL = $5 (0,25 x $20)

D/A2 = $5,75 ($5 x 1,15)

D/A3 = $6,61 ($5,75 X 1,15)
D/A4 = $7,60 ($6,61 X 1,15)

Como explicar que os 2 fluxos de dividendos sejam iguais?

Vamos apresentar o0 modelo de Gordon no préximo topico.
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P/L e o Modelo de Gordon

A formula de calculo do preco de uma acao pelo modelo de Gordon € a seguinte:

PJ = D/AlL Onde,
CCP-G
e PJ = Prego justo de uma acéo
« DI/Al = Dividendo por agéo no final do periodo 1
« CCP = Custo do Capital proprio
e G = Taxa de crescimento dos dividendos. Vem do inglés GROWTH

A formula para célculo do G € a seguinte:

G = taxa de retencdo do lucro liquido x taxa de aplicacdo dos lucros retidos \

Abaixo, vamos apresentar o Pj em diversas situacfes onde o L/R é reaplicado a mesma taxa do CCP

(fundamento do P/L).

Veremos que o0 Pj ndo se altera:

Alternativa 1: D/A =20% e L/R = 80%

D/A1 = 0,20 x $20 = %4
G = 0,80 x 0,20 = 0,16
PJ = $4 = $ = $100

0,20-0,16 0,04

Alternativa 2: D/A = 40% e L/R = 60%

D/A1 = 0,40 x $20 = $8
G = 0,60 x 0,20 = 0,12
PJ = $8 = $8 = $100

0520 - 0y12 0,08

10



Up-To-Date® - Ano I, n° 34 - O indicador P/L.

Alternativa 3: D/A =70% e L/R = 30%

D/A1 = 0,70 x $20 = $14

G = 0,30 x 0,20 = 0,06

P] = $14 = $14 = %100
0,20 - 0,06 0,14

Conclusdes:

Quando o L/R ¢ reaplicado & mesma taxa do CCP, o Pj de uma a¢do néo se altera.

Indicador P/L considera no seu denominador o L/A projetado para o periodo 1. O L/A é tratado em
regime de perpetuidade, como se 100% do lucro liquido fosse distribuido na forma de dividendos.
Isto podera ndo ser verdadeiro, todavia ndo importa muito, pois como vimos o lucro retido serd
reaplicado a taxa do CCP, o que ndo altera o valor do fluxo.

O indicador P/L é um método limitado para avaliar o retorno de um ativo quando os lucros retidos
forem reaplicados a uma taxa superior ou inferior ao CCP.

11
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Um pouco mais sobre VValorizacdo

No exemplo em curso, a cotagdo de $100 em 31/12/98 passa para $115 em 31/12/99. Como explicar

esta valorizacao de $15?
Alternativa 1

Variacdo do L/A de 99 para 2000 ($23-%20) = $3 = $15
CCP 0,20 0,20

Valorizagdo de $15

Alternativa 2

Valorizacéo de $15 Variacdo do D/A de 99 para 2000 ($5,75-%$5) = $0,75 = $15

CCP-G 0,20-0,15 0,05

Portanto, a valorizacdo de uma acéo se explica pelo valor presente do fluxo incremental de L/A.

A valorizagdo também se explica pelo valor presente do fluxo incremental de D/A.

12



Up-To-Date® - Ano I, n° 34 - O indicador P/L.

CASO PRATICO PROPOSTO

Dados:

e Preco da acdo em 31/12/98 = $60

« Lucro liquido projetado para 99 = $1.200

« Quantidade de acdes que representa o capital social = 80 ac¢des
e DJ/A aser distribuido = 50% (portanto, L/R de 50% tambem)

Perguntas:
1. Mostre para 31/12/99 a remuneracdo esperada por dividendos e por ganho de capital (valorizacéo).

2. Aplique o modelo de Gordon para confirmar o Pj de $50 com D/A de 50% e L/R de 50%; D/A de
25% e L/R de 75% e D/A de 80% e L/R de 20%. Assuma a aplicacdo do L/R a mesma taxa do CCP.

13
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CASO

PRATICO RESOLVIDO

Questdo 1
L/A99 = Lucroliquidopara99 = $1.200 = $15

Qtde. de agdes 80
P/L = Preco da Acao = $60 = 4anos

L/A 99 $15
Retorno esperado (CCP) = 1 = 1 = 0,25 (25%)
P/L 4
Remuneracdo por dividendos em reais = 0,50 x $15 = $7,50
Remuneracéo por dividendos em % = $7,50 = 12,5%
$60

L/A 2000 = $15 (L/A 99) + $7,50 (L/R99) x 0,25 (CCP) = $15 + $1,875 = $16,875
Preco da acdo projetado para 31/12/99 = 4 (P/L) x $16,875 = $67,50
Remuneracéo por valorizagdo em reais = $67,50 - $60 = $7,50

Remuneracdo por valorizagdo em % = $7,50 = 12,5%
$0,60

Resumo: retorno esperado de 25% = 12,5% por dividendos mais 12,5% por valorizagéo.

14
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Questdo 2
A férmula do preco justo da acdo é:

Pl = D/Al
CCP-G

“G” significa taxa de crescimento dos dividendos

A formula do “G” é a seguinte:

G = Taxa de retencéo dos lucros x taxa de aplicagdo dos lucros retidos.
Hipotese 1

D/A =50% e L/R = 50%

D/A1=0,50 x $15 = $7,50

G =0,50x0,25=0,125

P} = $7,50 = $750 = $60
0,25-0,125 0,125

Hipdtese 2

D/A = 25%elL/R = 75%

D/A1 = 0,25x%$15 = $3,75

G = 0,75x0,25 = 0,1875

PJ = $3,75 = $3,75 = $60

0,25-0,1875 0,0625

15
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Hipdtese 3

D/A = 80%elLR = 20%

D/A1 = 080x%15 = $12

G = 0,20x0,25 = 0,05

Pj = $12 = $12 = %60

Oa25 - 0105 0,20



