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III.  ACÇÕES

AVALIAÇÃO DE ACÇÕES
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III.  ACÇÕES

ACÇÕES  

As acacççõesões são instrumentos financeiros que representam uma 

parcela do capital social de uma sociedade anónima.

ACTIVO

PASSIVO

CAPITAL

PRÓPRIO

CAPITAL SOCIAL

RESERVAS

RESULTADO LÍQUIDO

….
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• Valor contabilístico do capital próprio
– Reflecte o custo de aquisição dos activos

– Não é um limite para o valor de mercado do capital próprio 

• Valor de liquidação do capital próprio
– Valor remanescente para os accionistas no caso da empresa 
ser desmantelada, os activos serem vendidos e serem pagas as 
dívidas (bancos e obrigacionistas)

– É um limite inferior para o valor de mercado do capital 
próprio
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Avaliação de acções
Se o valor da acção previsto pelo modelo for superior ao preço da acção no 
mercado -> comprar acção porque está barata (subavaliada)!

• Dividend Discount Models

• Múltiplos (empresas comparáveis ou 
transacções comparáveis)

• Discounted Cash Flows
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Avaliação de acções

• Dividend Discount Models
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DIVIDEND DISCOUNT MODELSDIVIDEND DISCOUNT MODELS

O valor de valor de umauma acacççãoão é igual ao valor actualizado de todos os

cash-flows que o investidor espera receber.

onde

- V: valor intrínseco da acção no momento inicial;

- Dt: dividendo (estimado) no momento t;

- k: a taxa de desconto “apropriada”, tendo em conta o risco da acção.

V =
∑

∞

t=1
Dt

(1+k)t
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DIVIDEND DISCOUNT MODELS

Fontes de rendibilidade de uma acção:
- Dividendos
- Mais ou menos valia relativa à venda da acção.

Assim, no momento incial (t=0)

No momento 1, i.e., em t=1, o valor da acção é:

Substituindo V1 em V0 tem-se,

…

V0 =
D1

1+k +
P1
1+k

V1 =
D2

1+k +
P2
1+k

V0 =
D1

1+k +
D2

(1+k)2 +
P2

(1+k)2

V0 =
∑

∞

t=1
Dt

(1+k)t
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ProblemaProblema:: Estimação de todos os dividendos futuros!

I.I. MODELO DE CRESCIMENTO NULO DOS DIVIDENDOSMODELO DE CRESCIMENTO NULO DOS DIVIDENDOS

II.II. MODELO DE CRESCIMENTO CONSTANTE DOS DIVIDENDOSMODELO DE CRESCIMENTO CONSTANTE DOS DIVIDENDOS

III.III. MODELO MODELO ““MMÚÚLTIPLOLTIPLO”” DE CRESCIMENTO DOS DIVIDENDOS DE CRESCIMENTO DOS DIVIDENDOS 

DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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I. MODELO DE CRESCIMENTO NULO DOS DIVIDENDOSI. MODELO DE CRESCIMENTO NULO DOS DIVIDENDOS

Os dividendos são constantes ao longo do tempo 

Nota:Nota: De forma alternativa, se se conhecer o preço de mercado da acção é possível
determinar a taxa implícita de desconto ( yield ) da acção.  Sendo P o preço da acção a 
yield da acção (     ) é dada por

V0 =
D
k

(D1 = D2 = ... = D∞ = D)

k∗ = D
P

k∗

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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II. MODELO DE CRESCIMENTO CONSTANTE DOS DIVIDENDOSII. MODELO DE CRESCIMENTO CONSTANTE DOS DIVIDENDOS (Gordon(Gordon--Shapiro)Shapiro)

Os dividendos crescem a uma taxa constante ao longo do tempo. Seja g a taxa de 

crescimento dos dividendos. Tem-se                                 (k>g) e  

k∗

Nota:Nota: De forma alternativa, se se conhecer o preço de mercado da acção é possível
determinar a taxa implícita de desconto ( yield ) da acção.  Sendo P o preço da acção a 
yeield da acção (     ) é dada por

V0 =
D1

k−g

k∗ = D1

P
+ g

ObservaObservaççãoão:: g=0 → Modelo de crescimento nulo dos dividendos

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS

)g(DD tt +×=+ 11
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Sensibilidade do valor acção à taxa crescimento 
dividendos (D1=2 e k=20%) 
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Análise sensibilidade do valor da acção

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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Considere as acções da empresa ABC. Utilizando o CAPM o beta das acções foi estimado em 0.6. 
Suponha que a rendibilidade esperada do mercado é 12% e que a taxa de juro sem risco é 4%.  A 
empresa distribui dividendos anuais, tendo acabado de distribuir um dividendo no valor de $4. 
Prevê-se uma taxa de cresimento de dividendos constante e igual a 5%.

Q: Determine o valor da acção?

R:

- Taxa de rentabilidade exigida: k=0.04+0.6(0.12-0.04)=0.088

- Dividendo daqui a um ano: D1=$4×1.05=$4.2

- Valor acção: P0=$4.2/(0.088-0.05) =$110.53

Q: De forma alternativa, suponha que num determinado dia as acções da empresa ABC 
fecharam a $103.2. Qual a taxa de rendibilidade implícita da acção nesse dia?

R:

- k*=$4.2/103.2+0.05=0.091    → 9.1 %

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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III. MODELO III. MODELO ““MMÚÚLTIPLOLTIPLO”” DE CRESCIMENTO DOS DIVIDENDOSDE CRESCIMENTO DOS DIVIDENDOS

A partir do momento T os dividendos crescem a uma taxa constante (gT).

ObservaObservaççãoão:: T=0 → Modelo de crescimento constante dos dividendos

V0 =
∑T

t=1
Dt

(1+k)t +
DT+1

(1+k)T (k−gT )

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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Nota:Nota: Considere que até T1 os dividendos crescem a uma taxa constante g0, entre T1 e 
T2 crescem a uma taxa constante g1 e a partir de T2 crescem a uma taxa constante g2. 

O preço da acção é dado por:

T1 T20 …… T1+1 T2+1

DT1 DT1+1 DT2 DT2+1

g0 g1 g2

Seja D o dividendo no momento 0 ( já pago). Tem-se 

V0 =
D1

k−g0
[1− ( 1+g01+k )

T1 ] + 1
(1+k)T1

DT1+1

k−g1
[1− ( 1+g11+k )

T2−T1 ] +
DT2+1

(1+k)T2 (k−g2)

D1 = D × (1 + g0) ; DT1+1 = D × (1 + g0)
T1(1 + g1) ;

DT2+1 = D × (1 + g0)
T1(1 + g1)

T2−T1(1 + g2).

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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CONSIDERACONSIDERAÇÇÕES ÕES DIVIDEND DISCOUNT MODELSDIVIDEND DISCOUNT MODELS

a)  Da)  D00=0?!?=0?!?

Como fazer avaliação, segundo os modelos anteriormente descritos, de acções
que nunca pagaram dividendos ou que cancelarem recentemente a 
distribuição de dividendos?

O Dividend Discount ModelDividend Discount Model continua a funcionar! Basta ter informação sobre

1. o momento em que o próximo dividendo vai ser pago;

2. o seu valor e

3. a futura taxa de crescimento dos dividendos.

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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b) Valor b) Valor AcAcççõesões vsvs RentabilidadeRentabilidade ProjectosProjectos

Considere a empresa XPTO que antecipa um 

�� EARNING PER SHARE [ EPS ] (EARNING PER SHARE [ EPS ] (resultadoresultado llííquidoquido ouou rendimentorendimento porpor acacççãoão)): $5, 
constante ao longo da vida da empresa (g=0). 

� DIVIDEND PAYOUT RATIO [payout]DIVIDEND PAYOUT RATIO [payout] fracção EPS paga sob a forma de 
dividendos: 100%

� Taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas: 12,5%, 

Valor acção = $5/0.125=$40 

Esta empresa tem a possibilidade de investir em projectos que apresentam um rendibilidade
de 15% (ROE). O que acontece ao valor de cada acção?

→ payout = 100%: Valor acções mantém-se inalterado.

→ payout < 100%:  D0 ↓ mas g=(1-payout)×0.15 ↑ � Valor acções aumenta! 

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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payout=80%

payout=40%

Análise sensibilidade do valor da acção ao payout, considerando k=12.5% e RP=15%

Nota:Nota: No cálculo do preço, P0,considerou-se 
que D0 já tinha sido pago.

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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$23.539%$240%

$27.593%$480%

$28.570%$5100%

P0 gD1payout

Análise sensibilidade do valor da acção ao payout, considerando k=17.5% e RP=15%

Nota:Nota: No cálculo do preço, P0,considerou-se 
que D0 já tinha sido pago.

Se a taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas for superior à rendibilidade novos
projectos o resultado mantém-se?  NÃO!!      ↑ payout   ���� ↓ valor acção

ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS
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ACÇÕES   |    DIVIDEND DISCOUNT MODELS

c) c) RendibilidadeRendibilidade ImplImplíícitacita versusversus RendibilidadeRendibilidade EsperadaEsperada

A rendibilidade implícita numa acção (k*) é a rendibilidade que iguala o valor 
actualizado dos dividendos futuros ao preço da acção actual.  

Para determinar se uma acção está sub ou sobrevalorizada pode comparar-se a 
rendibilidade implícita com a rendibilidade esperada obtida com a SML.

beta

E[R]

RM

Rf

SMLSML

1

SOBREVALORIZADOSOBREVALORIZADO

SUBVALORIZADOSUBVALORIZADO
k* > k : Subvalorizada

k* < k : Sobrevalorizada



Instrumentos e Mercados Financeiros | 1º semestre 2010/11 Ana Lacerda  |  Cláudia Duarte 20

III.  ACÇÕES

Avaliação de acções

• Dividend Discount Models

• Múltiplos (empresas comparáveis ou 
transacções comparáveis)
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PRICE EARNING RATIO [ PER ]PRICE EARNING RATIO [ PER ]

PER = P
EPS

Para determinar se a acção está sub ou sobreavaliada deve comparar-se o PER da empresa 
com o PER “justo”. 

→ PER > PERjusto : a acção está sobreavaliada

→ PER < PERjusto : a acção está subavaliada.

Na dificuldade de obtenção do PER justo utiliza-se PER de empresas com características

semelhantes. O PER é actualmente uma medida muito utilizada nos mercados financeiros

pois serve de termo de comparação entre empresas.

ExemploExemplo:: Considere a empresa XPTO com PER de 15 e que se encontra inserida num sector com um 
PER médio de 18.  Isto significa que o preço da acção da empresa XPTO é o múltiplo 15 do 
resultado por acção, enquanto que no sector o preço é o múltiplo 18. Assim, a acção da empresa
XPTO parece estar subavaliada.

Preço da acção sobre os 
resultados líquidos por acção



Instrumentos e Mercados Financeiros | 1º semestre 2010/11 Ana Lacerda  |  Cláudia Duarte 22

III.  ACÇÕES



Instrumentos e Mercados Financeiros | 1º semestre 2010/11 Ana Lacerda  |  Cláudia Duarte 23

III.  ACÇÕES

Determinantes do  PERDeterminantes do  PER

PER = P
EPS

= D
k−g

1
EPS

= payout×EPS

k−(1−payout)ROE
1

EPS
= payout

k−(1−payout)ROE

o ↑ROE   � ↑ PER

o ↑payout   � ↑ PER se k> ROE
↓ PER se k< ROE

o↑k   � ↓ PER  (>k, > taxa desconto dos dividendos, < PER)

Um PER baixo (alto) pode não significar que uma acção está barata (cara) mas apenas reflectir que a 
acção é muito (pouco) arriscada.

o ↑g   � ↑ PER  (>g, >taxa crescimento dividendos, > valor acção, > PER)

Um PER alto pode não significar uma acção cara mas sim um acção com um grande potencial de 
crescimento, com um g elevado.  Um PER baixo pode não significar que a acção está barata, porque
pode tratar-se de um empresa com dificuldades, com g reduzido

Return on Equity (ROE)= Rentabilidade dos capitais próprios =
Resultado líquido / valor contabilístico do capital
Earnings per share (EPS) = Rendimento por acção =
Resultado líquido / nº acções
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MaisMais RestriRestriççõesões do PER...do PER...

o Utilização de informação contabilística…

Custos históricos

Manipulação de resultados

Pode não reflectir os resultados económicos

o Os resultados podem fluctuar substancialmente

Business cycle, ciclo de crescimento da empresa

O rácio PER a utilizar deverá ser o preço actual sobre os
rendimentos futuros

Os jornais normalmente reportam o preço de hoje sobre os
resultados históricos
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ACÇÕES  | MÉTODO DOS MÚLTIPLOS

A avaliação de acções com base no PER insere-se numa metodologia
de avaliação designada “MÉTODO DOS MÚLTIPLOS”. 

A ideia base desta metodologia consiste em averiguar se uma acção
está sub ou sobrevalorizada através da comparação de medidas
históricas com benchmarks.
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OutrosOutros mmúúltiplosltiplos

o Price-to-Book

Indicação sobre o tipo de acção (value or growth stock)

o Price-to-Cashflow

Os rendimentos podem ser manipulados por decisões contabilísticas

A interpretação deste rácio é menos clara quando existe dívida na
estrutura financeira da empresa.

o Price-to-Sales
....

o EnterpriseValue-to-EBITDA 
EnterpriseValue=Valor de Mercado + Dívida Financeira Líquida
Imune a efeitos fiscais e ao tratamento das amortizações

Equity Research: Novabase.pdf
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Rácios price-to-earnings do sector bancário

0

5

10

15

20

25

Dez-00 Abr-01 Ago-01 Dez-01 Abr-02 Ago-02 Dez-02 Abr-03 Ago-03 Dez-03 Abr-04 Ago-04 Dez-04 Abr-05 Ago-05 Dez-05 Abr-06 Ago-06 Dez-06

Portugal

Área euro

Estados Unidos

Fonte: Datastream.



Instrumentos e Mercados Financeiros | 1º semestre 2010/11 Ana Lacerda  |  Cláudia Duarte 28

III.  ACÇÕES

Avaliação de acções

• Dividend Discount Models

• Múltiplos (empresas comparáveis ou 
transacções comparáveis)

• Discounted Cash Flows
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• O Valor do Capital Próprio é igual ao valor da empresa
menos o valor da dívida

Vcp = Vemp – Vdívida

• O valor da empresa é o valor descontado de todos os free 
cash-flows futuros da empresa (cash-flow disponível para
distribuição pelos investidores)

• A taxa de desconto deverá reflectir o custo do capital 
próprio e do capital alheio
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• WACC – Custo de oportunidade do capital, tendo em conta a 
sua origem

• Custo do capital próprio
• Utilizar CAPM

• Qual a taxa de juro sem risco?
• Curto prazo ou duração do projecto

• Custo da dívida – pode-se aproximar como

[ ]( )
fmarketfequity rrrk −×+= Eβ

premium

Default

premium

Term
++= fdebt rk
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• WACC (Modigliani and Miller) – weighted 
average cost of capital

( )
ED

E
k

ED

D
tkWACC equitydebt

+
×+

+
×−×= 1

t - taxa de IRC (imposto)
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Aplicação:

Uma empresa acabou de pagar um dividendo de 55 cêntimos. Um analista espera que os 
dividendos cresçam a uma taxa de 10%, por tempo indeterminado, e considera que a taxa de 
desconto adequada às actividades da empresa é de 14%.

1)1) Qual o valor das suas acções?
2)2) Admitindo a taxa de crescimento de dividendos proposta pelo analista sabendo que a 
cotação de mercado da acção é de 9 euros, que pode concluir quanto à taxa de rentabilidade 
implícita?
3)3) O analista que tinha fornecido a informação anterior reviu as suas expectativas. Mantém 
que a taxa de desconto apropriada para a empresa em análise é de 14%, mas acredita que a 
taxa de crescimento dos dividendos de 10% irá ocorrer apenas durante os próximos 5 anos. 
Passados os 5 anos a empresa irá ter uma taxa de crescimento de apenas 6%. Também se sabe 
que ao fim dos 5 anos referidos o payout irá aumentar dos actuais 30% para os 50%. Qual o 
valor das acções da empresa?

ACÇÕES


