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Análise de investimentos e a necessidade do ajuste de proventos
*Carlos Heitor Campani, Ph.D.

Olá, pessoal. Hoje trago um assunto super relevante e que faz parte da série de temas “importantes, porém pouco discutidos por aí”. Neste artigo, quero chamar a atenção para um erro bobo e que, infelizmente, não é raro. Vamos direto ao ponto: AO REALIZAR QUALQUER ANÁLISE DE INVESTIMENTO E/OU DE QUALQUER ATIVO, LEMBRE-SE SEMPRE DE UTILIZAR DADOS E MÉTRICAS AJUSTADOS A PROVENTOS.

Proventos são quaisquer formas de distribuição de riqueza (payout) aos investidores daquele ativo. Para facilitar a didática, irei usar a partir de agora sempre o exemplo de uma ação negociada na Bolsa de Valores. Como exemplo típico de proventos, citam-se os dividendos e os juros sobre capital próprio. Mas há outros bastante comuns, tais como bonificações e direitos de subscrição. Sempre que você estiver analisando rentabilidades, índices de performance (Sharpe, Sortino ou o que desenvolvi aqui, o índice Campani) ou qualquer métrica impactada por proventos, é fundamental que estes estejam ajustados a proventos.

Por exemplo, trabalhar com a série de preços de fechamento na bolsa é um erro que não pode ser cometido na análise dos seus investimentos. Para ilustrar a situação, o caso da ação preferencial da Petrobrás em 2023 é emblemático: se considerarmos os preços de fechamento, a rentabilidade teria sido 52% quando na verdade o acionista da Petrobrás recebeu uma rentabilidade total no ano passado de 96%, pois a empresa pagou muitos dividendos e juros sobre capital próprio ao longo do ano. A rentabilidade correta para se trabalhar ao analisar seus investimentos deve ser sempre a total, ou seja, aquela que considere os proventos distribuídos (e por isso chamamos de rentabilidade ajustada a proventos ou, simplesmente, rentabilidade ajustada).

Os casos de dividendos e juros sobre capital próprio são bastante notórios. Mas há um outro que é relevante e nem sempre considerado: trata-se da recompra de ações. Qualquer companhia pode optar por, em vez de distribuir dividendos, utilizar o montante disponível para recomprar suas ações no mercado (com a justificativa de que essas estão baratas). Com isso, alguns acionistas saem da empresa em prol dos acionistas remanescentes (ou seja, que decidem não vender suas ações) e estes últimos passam a ter maior participação percentual na companhia. Em resumo: quem vende suas ações em uma recompra antecipa o fluxo de caixa da empresa, deixando o fluxo de caixa futuro para os acionistas remanescentes. Estes consideram, portanto, essa troca vantajosa por acreditarem na companhia (em outras palavras, por concordarem que o preço atual de mercado está baixo).

Ficou confuso? Venha comigo e explicarei a recompra de ações com um exemplo numérico bem didático. Imagine uma empresa que não tenha dívidas e seus ativos tenham valor de mercado igual a R$ 100 milhões com 10 milhões de ações (essas premissas servem apenas para facilitar a compreensão do exemplo e de forma alguma tiram a generalização do que explicarei). Com isso, cada ação vale R$ 10,00 (resultado da divisão do valor de mercado do patrimônio líquido da empresa pelo número de ações). Imaginemos que a empresa possua R$ 20 milhões para serem distribuídos como dividendos. Com isso, cada investidor recebe R$ 2,00 por ação e esta tende a cair para R$ 8,00 porque agora os ativos da empresa valem os R$ 20 milhões que foram distribuídos a menos (pois este valor saiu da empresa), ou seja, R$ 80 milhões (que divididos pelas 10 milhões de ações resultam em R$ 8,00 por ação). Note que o patrimônio dos acionistas continua sendo R$ 10,00 por ação, pois agora eles têm R$ 2,00 no bolso (dividendos recebidos) e uma ação que vale R$ 8,00.

Imagine agora que a empresa resolva recomprar ações com o caixa disponível em vez de distribuí-lo como dividendo. Com isso, ela consegue recomprar 2 milhões de ações, resultado dos R$ 20 milhões disponíveis divididos pelo preço unitário da ação – R$ 10,00. Suponha que José tenha vendido sua ação: seu patrimônio segue em R$ 10,00 por ação, mas agora está sob a forma de dinheiro no seu bolso, pois vendera a ação para a própria empresa. Por sua vez, João resolveu não vender a sua ação: qual o seu patrimônio, representado por uma ação da companhia? Ora, agora a empresa tem ativos que valem R$ 80 milhões (pois R$ 20 milhões de caixa foram gastos recomprando ações posteriormente canceladas), mas há apenas 8 milhões de ações no mercado (pois 2 milhões delas foram recompradas e canceladas pela empresa). Dessa forma, sua ação continua valendo os mesmos R$ 10,00 (R$ 80 milhões divididos pelas 8 milhões de ações). A diferença é que ao recomprar ações, o montante distribuído vai apenas para os acionistas que decidem vender suas ações, mantendo o preço da ação igual; ao distribuir dividendos, o montante vai para todos os acionistas de maneira proporcional, fazendo com que o preço da ação caia para compensar aquela distribuição de riqueza.

Se por um lado, a recompra de ações não demanda nenhum ajuste no preço, por outro ela impacta uma métrica bastante utilizada por investidores: o dividend yield (DY). A recompra de ações é um payout da companhia para seus acionistas (que deixam de ser acionistas quando vendem integralmente suas ações) e, portanto, deve ser considerada no cálculo do DY para fins de análises. Aliás, eu até preferiria mudar o tradicional termo de dividend yield para payout yield por fazer mais sentido técnico na hora de analisar investimentos. Quer um bom exemplo ilustrativo? A nossa própria bolsa, a B3, já anunciou que, tal como fez em 2023, seguirá recomprando suas ações ao longo de 2024. Ao baixar o DY de qualquer provedor de dados para o papel B3SA3, encontramos algo próximo de apenas 3% no ano passado. Ao considerar as recompras de ações realizadas pela companhia, esse índice sobe para quase 10%, o que faz muito mais sentido ao se analisar a companhia.

* Carlos Heitor Campani é PhD em Finanças, Diretor Acadêmico da iluminus – Academia de Finanças e sócio fundador da CHC Finance. Ele pode ser encontrado em www.carlosheitorcampani.com e nas redes sociais: @carlosheitorcampani.
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