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3° Trimestre 2012
Os riscos das boas pagadoras de dividendos
“An investment in knowledge Aproveitaremos esta carta trimestral do Opportunity Selection para discutir um tema que tem sido
always pays the best interest.” o foco de muitos investidores nos Ultimos anos: acées que sao boas pagadoras de dividendos.

o ] Na nossa visao, existem alguns cuidados que devem ser levados em consideracéo nessa
Benjamim Franklin estratégia de escolher agdes apenas por apresentarem alto dividend yield'. Tentaremos, por
meio dessa carta, expandir sobre esses pontos além de outros fatores relacionados.

Introducao:

0 valor de uma acao séo os dividendos esperados no futuro, trazidos a valor presente por uma
taxa de desconto que reflita o prémio de risco desse fluxo’.
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Em um modelo simples, onde os dividendos crescem a uma taxa constante (g) para sempre,
temos:

D1:D
D, = D*(1+g)
D;=Dx* (1+g)?

Dy=Dx A+g"*

A equacao pode ser simplificada em:

po D
C(k-9)

Mesmo gue um investidor ndo mantenha a acéo pelo resto da vida, o calculo continua sendo
0 mesmo: o retorno final do investidor vem dos dividendos que ele recebe no periodo em que
esta investido mais o valor que receberd com a venda da acao no instante T. No entanto, o
valor esperado da acao no instante T deverd ser os dividendos que serao pagos a partir do
instante T trazidos a valor presente para tal data. Logo, a conta para o investidor deve ser a
mesma, nao importando o seu horizonte de investimento.

"Dividend yield = dividendo pago por agéo dividido pelo prego da agéo.

?Legenda: P = prego da acdo; D = dividendo por acéo; k = taxa de desconto; g = taxa de crescimento dos dividendos;
ROE = retorno sobre patriménio liquido (lucro / patriménio).
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Continuando nesse modelo simples de crescimento estavel de dividendos:

Como P = , entao:

D

(k—g)
. . D

Dividend yield = 7= k—g

Outra forma de ver é que o retorno esperado pelo acionista (k) seré a soma do dividend yield
com sua taxa de crescimento (g).

Supondo que as agbes estejam precificadas corretamente, quanto menor o dividend yield,
maior deve ser o crescimento esperado dos dividendos (g) — considerando uma mesma taxa
de desconto.

Assim, é razoavel que em um cenario em que o mundo esteja mais incerto e volatil, os investidores
considerem taxas de crescimento altas como mais arriscadas, e atribuam menos valor a isso.
Dessa forma, empresas com dividend yield alto, que dependem menos de crescimento, podem
surgir como boas alternativas de investimento.

No entanto, deve-se tomar bastante cuidado em escolher empresas apenas pelo dividend yield
alto, sem levar outros fatores em consideragao, como por exemplo:

, . . a. Dividendo versus fluxo de caixa para o acionista (FCFE)*: é importante verificar se o dividendo
...& importante verificar que esta sendo pago é compativel com a geracéo de caixa da empresa disponivel para o
se o dividendo que esta acionista. Nos casos em que as empresas distribuem dividendos em quantias superiores
sendo pago é compativel ao FCFE,_ 0 endividamento da empresa ira aumentar, e_lev_ando as d_espesas finance_;iras
- . nos préximos periodos com o pagamento de juros e principal da divida, o que reduzira a
com a geragao de caixa capacidade de pagamentos de dividendos futuros. Essa situagdo no é sustentével por
da empresa disponivel um perfodo de tempo muito longo. Essa verificagdo também é importante para o caso
. contrario, quando o dividendo é menor que o FCFE. Algumas vezes, essa situagao pode
para o aclonista. , A

se manter por algum tempo, e uma possivel causa pode ser a existéncia de despesas
contabeis nao-caixa, que reduzem o lucro da empresa, mas nao afetam seu caixa. Nesse
caso, a empresa pode complementar o dividendo com a recompra das proprias agoes
(buy-back), caso contrério, ficara acumulando caixa ao longo do tempo, aumentando nos

periodos futuros sua receita financeira e, consequentemente, seu lucro.

b. 0 dividendo pode ser compativel com o lucro atual e com o FCFE, mas pode apresentar
O dividend yield alto de um risco grande de mudanca em um perfodo futuro. Além de situacdes no qual empresas
uma agéo pode ser o givera}m um Iucrqatipico em um ano por razao de um_resultado nao recarrente (ex.: venda
; e ativos, reversao de provisoes, entre outros), esse risco pode ser relevante em empresas
reflexo de riscos de queda ciclicas e em caso de empresas reguladas no qual os contratos podem ser revistos. Apesar
do lucro no futuro. de diversas empresas poderem apresentar esse tipo de risco, ele pode ser ainda mais comum
em empresas que apresentam dividend yield alto. Isso ocorre porque o dividend yield alto
pode ser exatamente o reflexo desses riscos. A medida que os investidores percebem a
possibilidade de uma empresa enfrentar maiores dificuldades em anos futuros, seja por
mudanca na competicao do setor com a entrada de novos participantes, pela queda dos
“Know what you own, precos dos seus produtos, como em empresas ciclicas de commodities, ou por revisao
dos contratos de empresas de setores regulados, é natural que descontem parte desses
riscos no preco das acoes. Assim, se a rentabilidade do ano corrente ainda permanece
estavel com manutencao da expectativa do dividendo, a queda das ag6es vai resultar em
Peter Lynch um dividend yield mais alto para essa empresa. Algumas empresas do setor de energia
elétrica sao bons exemplos desse caso. Revises tarifarias para a parte de distribuicao e
a proposta de renovagao das concessoes de geragao e transmissao mostram casos em
que a rentabilidade da empresa ird diminuir significativamente em anos seguintes. Nestes
casos, um alto dividendo (e FCFE) no ano corrente ndao implicava que as acoes estavam

descontadas.

and know why you own it.”

3 FCFE — representa o fluxo de caixa livre para o acionista (free cash flow to equity)
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Pavout alto pode c. Empresas que apresentam payout" alto, reinvestindo pouco do lucro, podem demonstrar

11 p

demonstrar uma gestao uma gestao eficiente e rigorosa, diminuindo o risco de reinvestimento ruim. Esse risco é
uma preocupagcao frequente em investimentos em empresas estatais, mas também ocorre

_ef’c’e_"te e rigorosa dos em empresas privadas quando o foco dos diretores passa a ser aumentar o tamanho da
investimentos mas pode empresa sem se preocupar com a rentabilidade dos investimentos. No entanto, o fato de
também simplesmente reinvestir pouco pode simplesmente demonstrar que existem poucas oportunidades de

crescimento para a empresa. Em diversas situacoes, quando os investimentos apresentarem

demonstrar que existem retornos excedentes, acima do custo de oportunidade, é do interesse de todos os acionistas

poucas oportunidades que tal valor seja investido nesses projetos ao invés de ser distribuido como dividendos.
de crescimento Nesses casos, 0 crescimento dos lucros sera suficiente para que o valor presente dos
dividendos adicionais no futuro sejam maiores do que os valores que seriam distribuidos

para a empresa. caso 0 investimento ndo ocorresse.

d. Uma possivel razéo positiva para uma empresa ter baixo reinvestimento, payout alto, é
quando seu crescimento demanda pouco capital. Algumas empresas apresentam um
modelo pouco intensivo em capital e um retorno muito alto sobre seus investimentos.
Para uma dada taxa de crescimento (g), quanto maior a rentabilidade (ROE), maior pode
ser a distribuicdo de dividendos (payout)’.

Payout = 2 = 1— -2
ayout =71 = *TRoE

Como vimos, o retorno esperado pelo acionista sera a soma do dividend yield com a sua
taxa de crescimento. Assim, nesses casos nos quais a empresa pode apresentar um forte
crescimento de lucros mesmo mantendo um payout alto, sua agao deveria negociar a um
mdltiplo prego-lucro (P/L) elevado.

D Lxpayout L

Dividend yield = i P =p* payout

Como podemos observar acima, o dividend yield é equivalente ao inverso do mdltiplo P/L
multiplicado pelo payout. Dessa forma, caso o mdltiplo P/L desse tipo de empresa seja
baixo, seu dividend yield também sera alto. Essa combinagao de crescimento e dividendos
altos implicaria em uma interessante oportunidade de investimento.

e. Um comentério usual, no entanto, errado sobre investimentos, diz que com a redugéo
das taxas dos juros e o custo de oportunidade da economia, as empresas que mais se
beneficiardo sdo as que pagam mais dividendos (D/P alto).

As empresas com
dividend yield alto ndo séo
as maiores beneficiadas

pela reduga"o de juros, muito 0 exemplo abaixo é uma boa maneira de entender porque tal argumento ndo € consistente.

pelo contrério. Duas empresas, A e B, com a mesma taxa de desconto (k) de 10% e os seguintes dados:
A:D =10; g = 0%.
B:D =6; g = 4%.

Os precos das agoes e 0s seus dividend yields sao:
Pa = 100. Dividend yield de A: D /Pa = 10%
Pb = 100. Dividend yield de B: D/Pb = 6%

*Payout representa o percentual do lucro que é distribuido como dividendos (dividendo dividido pelo lucro do periodo).

°Em um modelo estavel, o lucro adicional de uma empresa deve ser igual ao capital reinvestido na empresa multiplicado
pela rentabilidade desse montante investido. Isso pode ser representado matematicamente da seguinte forma:

ALucro = (L — D) * ROE

ALucro L—-D D
9=—7 =T*ROE=(l—z)*R0E=(1—payout)*R0E
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Se a taxa de desconto diminuir em 1 p.p., ou seja, k=9%, 0s novos precos das acoes
deveriam ser:

A: Pa = 10/(9%-0%) = 111,11. Valorizacao de 11,1%
B: Pb = 6/ (9%-4%) = 120,00. Valorizacao de 20,0%

Como era de se esperar, com a reducao da taxa de desconto, ambas as acdes deveriam passar
a valer mais. No entanto, apesar de no caso da empresa A a valorizagao até ser mais Gbvia,
dado que ela estava pagando 10% de yield e a taxa de desconto cair para 9%, a empresa B
se beneficia ainda mais com a reducéo da taxa de desconto.

Como tentamos mostrar acima, empresas que sao consideradas boas pagadoras de dividendos
apresentam algumas caracteristicas favoraveis, mas também podem apresentar alguns riscos
importantes. Devemos sempre lembrar que o dividend yield € uma métrica simples e de facil
obtencao, logo, é pouco provavel que essa informacao, por si s6, seja a fonte de resultados
excedentes para os investidores. Nao temos a ilusao de encontrar formas faceis de ganhar.
Como na citacdo de Benjamim Franklin, no inicio da carta, acreditamos que a melhor forma
para obter bons resultados é estarmos muito bem fundamentados sobre as empresas e 0s
setores que analisamos para termos as chances ao nosso favor.
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Este documento tem fins meramente informativos e ndo deve ser considerado como oferta para a aquisicao de cotas do Opportunity Selection FIC FIA. - Fundos de investimento ndo contam com
garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito/FGC. - Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. - O fundo aqui mencionado tem
menos de 12 (doze) meses. Para avaliacao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. - O objetivo do Opportunity Selection FIC
FIA consiste apenas em um referencial, ndo havendo garantia que o mesmo serd atingido. - Algumas das informagdes aqui apresentadas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Apesar
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