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N&o ha nada tao perigoso quanto a busca por uma
politica racional de investimentos em um mundo irracional.

John Maynard Keynes



RESUMO

A busca por estratégias de investimentos € um tema fundamental para a economia
financeira. O ambiente e as alternativas de investimento tém se tornado cada vez
mais complexos. O retorno de um investimento decorre nao sé da valorizagdo no
preco da agédo, mas também dos rendimentos recebidos ao longo do tempo por esta
acao. Este trabalho apresenta uma estratégia de investimento orientada para os
dividendos, com uma abordagem quantitativa. Embora a estratégia proposta trate do
dividendo como principal critério, outros fatores foram integrados ao processo de
selecdo de ativos. Assim, o foco ndao foi o da busca por papéis com maiores
dividendos recebidos, mas também a diversificagdo por setores de modo que o
investimento seja realizado abragendo um amplo espectro de industrias. Padrao de
crescimento, tamanho da empresa e a liquidez em bolsa foram também adicionados
a analise, na tentativa de se encontrar a melhor combinagao de caracteristicas de
uma acado. A facilidade de utilizagdo da estratégia apresentada foi uma diretriz para
sua elaboracdo, pois modelos quantitativos, muitas vezes envolvem o uso de
matematica avancada, estatistica e pesados sistemas informatizados, aos quais
apenas uma minoria de comunidade de investimento tem o conhecimento de
trabalho funcional. Apesar das limitagdes inerentes de volta ensaios e simulagao de
negociacgao, este modelo tem um potencial de grande variedade de propdsitos. Ele
podera ser util para os investidores institucionais, fundos de investimento bem como
pequenos investidores, desde que objetivem investimento por longo prazo.

Palavras-chave: Investimento. Dividendos. Estoque. Portfélio. Estratégias.



ABSTRACT

Try to find strategies for investments are core in financial economics. The investment
environment has become more complex. Earnings are the most important
determinant of common stock prices and return on investments comes from capital
apreciation and income.This paper presents a dividend oriented investing strategy
with quantitative approach. Althrough strategy treats dividend as main criteria this
paper have integrated others factors in the security selection process. So, the focus
is not only on high dividend vyields, but diversifying across all sectors making the
income come from a broad spectrum of industries. Pattern of growth, company size
and liquidity are added to analysis trying to find the best combination of
characteristics for a stock. The ease of application was a main guide because
quantitative models often involves usage of advanced mathematics, statiscs, and
computer methods of which only a minority of investment community have a
functional working knowledge. Despite the inherent limitations of back testing and
simulating trading, this model has a potential large range of purpose. It coul be useful
for Institutional investors, funds, as well as retails investors, always for long period
investments.

Key words: Investment. Dividend. Stock. Portfolio. Strategy.
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1 INTRODUGAO

Albert Einstein teria certa vez afirmado’ que os juros compostos s&o “a forga
mais poderosa do universo”. Essa citacdo poderia ser utilizada para realgar o
potencial das reaplicagbes dos rendimentos (principalmente dividendos) recebidos

durante o periodo em que um investidor detém uma agao.

No Brasil, a democratizacdo do mercado de ag¢des ainda € recente, bem
como a cultura de investimento de longo prazo. Talvez, por isso, existe uma
aparente caréncia de trabalhos de pesquisa no Brasil que proponham estratégias de
investimento. Contribui para esse fato o pequeno histérico de pregos que se possui
do mercado de acgdes brasileiro, pois os dados viaveis para pesquisa comegam
apenas a partir de 1994, ano da criacdo do Real, quando nos Estados Unidos os

dados estao disponiveis desde 18962,

Como é comum em pesquisas na area de economia financeira, este trabalho
utiliza dados histéricos para propor e examinar uma hipotese. O objetivo principal, no
entanto, € mais amplo, ndo se limitando apenas ao estudo do comportamento dos
precos no passado, mas propondo uma metodologia (ou estratégia) de investimento

de aplicacao pratica — embora, como todo investimento, sujeita a riscos.

Este trabalho tem, portanto, carater eminentemente pratico. O maior esforgo
foi no sentido de construir uma metodologia efetiva e de baixo custo que pudesse
ser aplicada, talvez com pequenos ajustes, por praticamente qualquer investidor,
desde pessoas fisicas até grandes investidores institucionais e fundos de

investimento, desde que visem ao retorno no longo prazo.

Utilizar a distribuicdo de dividendos como critério para escolha de agdes €
tema bastante discutido, mas esta longe de estar pacificado. O cerne da discussao
aqui é: “distribuicao de dividendos” € um critério valido para escolha de acdes — se é

que existe algum — para ter um retorno maior (ou um risco menor) do que o

A atribuicdo desta frase a Albert Einstein pode ser encontrada em varias referéncias na rede
mundial de computadores, mas é citada aqui por Lichtenfeld (2012).
2 Informacgao disponivel em: <www.dowjones.com>.



mercado? Ou, ao utilizar este modelo o investidor obteria um retorno maior do que

se investisse numa carteira aleatoria de agdes?

Uma pratica comum é tentar comparar o desempenho de carteiras montadas
com base em dividend yield* vis-a-vis uma carteira de mercado, como fizeram Bueno
(2002) e Schneider (2009). Nesses trabalhos, porém, a comparacao é estatica, ou
seja, monta-se uma carteira de agées em um determinado momento e comparam-se
os retornos num dado momento no futuro. A comparagao neste caso assume a
forma de uma alternativa ao investidor: este aplicaria um determinado capital e apés

um determinado tempo verificaria de houve retorno maior do que o mercado ou nao.

Neste estudo, procurou-se simular a montagem de uma carteira de agdes
com objetivo de acumulacao de patriménio de uma maneira mais realista. Para isso,
a formacéao da carteira é progressiva, com aportes mensais. Esses aportes mensais
procuram simular situagdes reais de investimento, visando a uma ampla gama de

utilizagdes, tais como:

a) no caso de investidores de varejo, uma poupanga mensal que um
trabalhador conseguiria realizar para investimento;

b) fluxos positivos de recursos num Fundo de Investimento;

c) aportes mensais, no caso de investidores institucionais — Fundos de
Pensao;

d) clubes de Investimento.

O esforgo principal consistiu na construgdo de um modelo de backtest,
compativel com objetivos de longo prazo e que n&o seja necessario um

acompanhamento diario do mercado de agdes para tomada de decisdes.

Conforme ja exposto, o periodo relativamente curto de dados disponiveis
(desde 1994) constitui-se a principal limitagdo do trabalho. Outra limitagcdo vem da
caracteristica intrinseca do estudo, qual seja, a necessidade de limitar o modelo a
parametros de escolha exclusivamente quantitativos para que o conjunto desses
parametros (a estratégia de investimento proposta) pudesse ser testada com dados

histoéricos.

0 termo aqui representa o valor médio de todas as agdes negociadas. O tema sera mais abordado
ao longo do texto.

* E um indicador que mede o percentual de dividendo recebido proporcionalmente ao pregco da agao.
E obtido pela divisdo do dividendo recebido por uma agéo pelo valor de mercado desta aco.



Apesar do curto periodo de analise, o periodo de investimento e posterior
avaliacdo foi uma época de grandes mudangas no mercado brasileiro, como por
exemplo: estabilidade de moeda, democratizagdo do mercado de capitais e as
privatizagdes. No cenario internacional, houve a crise mundial de 2008, quando da
quebra, em 01 de setembro de 2008 do banco Lehman & Brothers. Todos esses
acontecimentos serviram para testar a carteira de investimentos em periodos de

turbuléncia econdmica.

Por razbes a serem explicadas mais a frente, nao foi utilizado o dividend yield,
mas sim a distribuicdo (padréo e tendéncia) de dividendos como principal critério de
escolha das acbdes que compdem a carteira, além de outros fatores que também
foram levados em consideracdo como diversificacdo, liquidez e tamanho da

empresa.

Testes comparativos foram realizados para avaliar o desempenho da carteira
com base no modelo aqui proposto. Os testes examinaram o desempenho em
termos de retorno absoluto e em termos de risco durante o investimento, sempre

comparados com o mercado.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES (HME)

A Teoria da Eficiéncia dos Mercados, ou Hipdétese dos Mercados Eficientes

(HME), ganhou notoriedade mundial com o trabalho de Fama (1970).

Em sua interpretacdo mais restrita, a HME afirma que um ativo (neste caso de
interesse, uma acgao) reflete plenamente toda a informagéao disponivel sobre esse.
Se uma empresa anuncia um aumento nos seus lucros, todos os investidores vao
comprar esta agao, entdo, imediatamente o preco dela sobe e, portanto, a relagao

preco da agao-lucro continua a mesma.

Dito de outra forma, a HME propde que o mercado € um jogo perfeito. A
chance de um investidor, ao realizar um determinado investimento (compra de um
ativo), obter um retorno positivo é de 50%, portanto exatamente a mesma
probabilidade deste investidor obter um retorno negativo. Nao existe nenhuma forma
deste investidor ter qualquer informacdo disponivel para tentar alterar tal
probabilidade. Dessa forma, para um investidor que tente comprar e vender agdes,
no longo prazo, obteria um retorno que tende a zero, pois em 50% das compras ele

ganharia e em 50% das compras ele perderia.

Ainda segundo a HME, agbes com precos abaixo de seu valor intrinseco

(subavaliadas) simplesmente n&o existem.

A HME baseia-se numa série de pressupostos, conforme apontam Aldrighi e
Milanez (2005):

a) concorréncia perfeita: ha participantes em numero suficiente nos mercados
de ativos financeiros para impedir que a decisao isolada de um deles afete
0S pregos;

b) os investidores tém preferéncias estaveis, formam expectativas racionais e
maximizam suas utilidades esperadas;

c) as expectativas dos investidores sdo homogéneas, pois supdem-se que 0s
investidores s&o racionais e tém igual acesso as informagdes e aos

mercados;
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d) novas informagdes sobre os ativos financeiros surgem aleatoriamente,
ensejando ajustes instantaneos nos portfolios dos investidores;
nao ha fricgdes: os ativos sdo homogéneos, divisiveis e ndo envolvem
custos de transacao;

e) os agentes sao capazes de processar de maneira o6tima todas as
informagdes disponiveis.

Nas palavras de Damodaran (2002 p. 186):

A HME néo exige que o prego de mercado esteja correto a cada ponto no
tempo. Tudo o que ela requer é que os erros nos precos dos mercados
sejam nao enviesados, isto €, os pregos podem ser mais altos ou mais
baixos do que o valor real, mas esses desvios sejam aleatérios. Essa
aleatoriedade implica que existe chance igual desses precos estarem sub
ou sobrevalorizados em qualquer ponto no tempo.

Segundo Malkiel (1992), nestes mercados, nao seria permitido aos
investidores ter ganhos acima da média sem aceitar correr em riscos acima da
meédia.

E preciso salientar, todavia, conforme Malkiel, que o mercado n3o é sempre
eficiente. Com efeito, em varias ocasides, 0 mercado cometeu terriveis e custosos
erros de avaliagdo como, por exemplo, na chamada “crise dos ponto com” ou
“Internet Bubble®. Contudo, mesmo reconhecendo erros sistémicos cometidos pelo
mercado, esses nao invalidam essa teoria uma vez que os mercados podem ser

eficientes mesmo que os participantes sejam irracionais.
Desde seu inicio, a HME foi dividida em trés formas:

a) forma fraca: onde o preg¢o dos ativos negociados (a¢des, moedas, titulos
etc.) refletem apenas as informacgdes histéricas, ou do passado;

b) forma semiforte: onde o prego dos ativos reflete toda a informagao publica
disponivel no momento para aquele ativo com os precos refletindo de

forma instantanea qualquer nova informagao surgida;

® De 1996 até 2000, o indice Nasdaq, que acompanha o desempenho das empresas de tecnologia
nos Estados Unidos, subiu de 600 para 5.000 pontos, entretanto, em 2002 caiu novamente para 800
pontos.
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c) forma forte: onde os pregos, além de refletirem toda a informagéo publica

disponivel, refletem também toda a informagdo privada disponivel.

Admitida nesta forma, para a HME inexiste inclusive a “insider information”.

Do ponto de vista do investidor, isso ndo deve ser entendido como uma

impossibilidade na escolha dos ativos uma vez que, segundo ainda o préprio Malkiel
(1992), no longo prazo, o fator mais importante seria o valor real do ativo.

Os mercados nao sao eficientes devido a sua natureza intrinseca, mas devido
a acgao dos participantes do mercado, que impedem que haja desvios sistémicos no

preco justo de um ativo.

2.1.1 CONTESTACOES A HME

Longe de ser assunto pacificado, a HME levanta muitas questdes sobre a
verdadeira racionalidade dos mercados e seu funcionamento. O proprio Damodaran
(2002) aponta para uma contradicéo interna na formulagdo da HME, lembrando que
se os mercados fossem de fato eficientes, os investidores parariam de procurar por
ineficiéncias levando o mercado a se tornar ineficiente novamente. Assim, a
eficiéncia no mercado seria mais como um mecanismo de autocorreg¢do, pois as
ineficiéncias apareceriam em intervalos regulares de tempo para imediatamente

desaparecer assim que os investidores a percebessem.

2.1.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS CONTRARIAS A HME

Diversos outros estudos tém demonstrado vieses no retorno de papéis, com
base nos mais diversos indicadores financeiros. Merton (1981) formaliza a analise
de criagao de valor por market timing, onde o gestor de um fundo prevé o maior
retorno do mercado em relagcdo ao ativo sem risco, ou vice-versa, mas nao

consegue prever sua magnitude.

Fama e French (1988) examinaram o poder de previsao de retornos baseado

no dividend yield de agdes.

Shiller (1981) analisando a volatilidade nos pregos dos ativos também
encontrou uma interessante contradicio a HME. Nesse estudo partiu-se do

pressuposto de que, se os mercados sao eficientes, as variagdes (volatilidade) nos
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precos dos ativos devem refletir as variagcbes nas determinantes fundamentais
desses precos, sendo principal deles os dividendos das empresas. Assim, 0s precos
dos ativos deveriam variar da mesma maneira que a variagao nos dividendos das

empresas.

Quando foi plotado em forma de grafico, ndo foi isso o que Shiller (1981)

encontrou, conforme pode ser visto abaixo:

SOGJ Index
2254
__ 1504
754
o . : | | [ year
1870 1880 1910 1930 1950 1970

GRAFICO 1 — Comportamento dos dividendos.
Fonte: Shiller (1981 p.5)

Quando se olha o comportamento passado dos dividendos (linha pontilhada),
este comportamento n&o apresenta grandes variagdes de ano a ano. Com efeito, os
precos dos ativos (linha sdlida) permaneciam subvalorizados ou sobrevalorizados

durante décadas.

Se os dividendos ndo apresentam grandes variagdes, como explicar as
grandes variagdes nos precos dos ativos? Shiller (1981) sugere que o excesso de
volatilidade seria devido as imperfeicdes nos métodos de avaliagcdo do crescimento

nos dividendos.
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Quanto ao mercado brasileiro, Forti, Santiago e Santiago (2009) fazem uma
pesquisa comparativa entre trabalhos cientificos que aceitam e que rejeitam a HME
na sua forma fraca e encontram certo equilibrio inconclusivo entre eles, mas
salientam também que que existem ineficiéncias e que estas foram encontradas por
pesquisadores. O que ndo se poderia afirmar € que estas seriam as unicas
deficiéncias existentes ou que algum investidor utilizou-se ou continua utilizando

destas para obter ganhos excepcionais.

2.1.3 TEORIA DO RANDOM WALK

Na década de 1970, Malkiel (1973) escreveu um famoso livro chamado A
Random Walk Down Wall Street, ou Um passeio aleatério por Wall Street. O
termo “random walk” tornou-se entdo um conceito no mercado financeiro postulando
que os movimentos passados no pre¢o de um ativo ou de um mercado nada indicam
sobre seus movimentos futuros. Dessa forma, os precos dos ativos seguem um
padrao totalmente imprevisivel, sendo que, dado um instante no tempo, a chance do

preco de um ativo subir € exatamente a mesma do preco baixar.

Segundo essa teoria, a unica chance de um investidor obter retorno de longo
prazo comprando ag¢des seria mantendo seus ativos por longo tempo (estratégia
conhecida como buy-and—hold6), sem tentar acompanhar as oscilagbes de mercado.
Tentar comprar e vender agdes objetivando “bater o mercado”, seria, além de uma

perda de tempo, nao lucrativa.

De fato, estudo feito por Little (1962) foi intitulado Higgledy Piggledy Growth
que pode ser traduzido por “amontoado de crescimento”. O titulo faz referéncia aos
resultados de sua pesquisa que, estudando o mercado inglés, ndo encontrou relagao

entre o crescimento passado e futuro das empresas.

Porém, num estudo feito na Africa do Sul, na bolsa de valores de
Joanesburgo, Hamman, Jordaan e Smit (1995) encontram resultado contrario e
sugerem que, na média, analistas de mercado conseguem identificar empresas com

alto potencial de crescimento nos lucros.

é Significa literalmente “comprar e segurar”. Sera abordado posteriormente.
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2.2 PRECIFICAGAO DE ATIVOS DE CAPITAL

Quando se trata de ativos de capital, também chamados de “renda variavel”, a
compra de um ativo carrega uma incerteza quanto ao retorno que sera
proporcionado por esse ativo, ou seja, para obter um ganho, o investidor necessita
incorrer em risco. E impossivel realizar um ganho sem incorrer em risco. Se, em
determinado instante existisse um ativo com alto retorno e baixo risco, todos os
investidores tentariam compra-lo fazendo com que seu prego subisse e, por
consequéncia, seu retorno caisse. Do mesmo modo, se este ativo apresentasse
uma perspectiva de risco muito alta, os investidores tentariam vendé-lo, fazendo
com que o prego caisse e, portanto, seu retorno aumentasse. O mercado tem entéo

um equilibrio natural.

O risco do investimento esta relacionado com a probabilidade da obtencao de
um retorno menor que o retorno esperado — quanto maior for a probabilidade da

obtencgao de retornos baixos ou negativos, maior risco tera o investimento.

E claro que quando se fala em risco esta se tentando prever os riscos do ativo
apods o investimento. Dado que isto impossivel, a medida de risco esperado de um
ativo adotada pela economia financeira € uma medida historica. Trata-se da
volatilidade nos pregos passados, calculados estatisticamente pelo desvio padrao
apresentados nos precos (ou retornos) num dado periodo no passado. De forma
analoga o retorno esperado de um ativo, embora objetivando o futuro, € um namero
calculado com bases em dados passados, sendo a média dos retornos num dado
periodo no passado. Pode-se afirmar que a taxa de retorno esperada de um
investimento € o valor esperado da distribuicdo de probabilidade dos possiveis

retornos.

Por defini¢gdo, todo investidor busca, portanto o maior retorno com o menor
nivel de risco possivel. Dados um ativo A; com risco esperado s; e retorno esperado
ry € outro ativo A, com risco esperado s;e s>y, 0 retorno r, que o investidor espera
de A, sera necessariamente maior que ry. A diferenga entre ry e r, € chamada de
prémio de risco, ou seja, a diferenga que o investidor espera receber por investir

num ativo com maior risco.
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A relagdo entre o risco de um investimento e o retorno financeiro que ele

proporciona sempre foi um assunto de interesse para a economia financeira.

Embora a nog¢ao de que quanto maior for o risco de um ativo maior o retorno
esperado seja bastante clara, a correta mensuragcdo e a comparagao dos dados

apresentam-se particularmente dificeis.

Dessa forma, em termos quantitativos, quanto o retorno esperado de um
investimento deveria aumentar para um aumento no risco? Qual a relagdo entre os

dois?

Um ponto central da economia financeira é estabelecer uma metodologia para
avaliacdo de preco de ativos representativos de capital, principalmente acoes.
Segundo Bodie, Kane e Marcus (2010 p. 218), o modelo de precificacao de ativos
‘consiste em um conjunto de previsbes relacionadas ao retorno esperado de

equilibrio sobre ativos de risco”.

A moderna teoria de administracdo de carteiras foi inicialmente proposta por
Markowitz (1952). Mais tarde, numa série de artigos, Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) comegaram a esbogar o modelo de precificagdo de ativos de capital

conhecido como CAPM, sigla que significa: Capital Asset Pricing Model.

2.2.1 BETA (B) DE UM ATIVO

Para se entender o Beta (), deve-se utilizar o conceito do risco sistémico, ou
risco de mercado. O risco de mercado € aquele risco a que todo investimento esta
sujeito, dentro da sua classe. O risco de mercado afeta todos os ativos dentro de
sua classe. Mudangas macroeconémicas nos mercados mundiais, eventos nao
previstos e tragédias sdo exemplos de acontecimentos que afetam o mercado como
um todo. E impossivel para um investidor escapar ao risco que afeta todo o
mercado, ndo importa qual ativo ele escolha.

Além desse risco, cada ativo em particular (ou uma carteira de ativos) esta
sujeito a seu préprio risco. A esse risco somente estdo expostos os investidores
deste ativo. Aqui o investidor pode tomar decisbes que aumentem ou diminuam seu

risco.
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Tem-se entdo a variacdo nos precos do mercado como um todo e a variagao

nos pregos de um ativo em particular (ou uma carteira de ativos).

O Beta (B) é uma medida historica do risco a que um investidor esta exposto
por investir em uma agao em particular (ou conjunto de agdes) com relagdo ao risco
do mercado como um todo.

_ Cov(ry, 1p)
Y Var(r,)
Em que:
ri = Retorno de uma ativo (ou carteira de ativos)

m = Retorno do mercado

Pode-se afirmar que o coeficiente B representa a sensibilidade dos retornos

do ativo em relagdo aos do mercado.

Em termos praticos, o retorno de mercado € medido, no Brasil, pelo indice
Ibovespa. Segundo Fortuna (2010), o indice Bovespa € o mais importante indicador
de desempenho médio das cotacdes do mercado de agdes brasileiro, porque retrata
o comportamento dos principais papéis negociados na Bovespa. Sua finalidade
basica € a de servir como indicador médio do comportamento do mercado. Nesse
caso, o Ibovespa tem B=1.

Dado que o mercado tem (=1, ao se calcular o 8 de uma ativo pode-se

concluir:

B<1: A variagdo no preco deste ativo €, em geral, menos acentuada do

que a variagao nos prec¢os do mercado como um todo.

B>1: A variacdo no preco deste ativo é, em geral, mais acentuada do

que a variagao nos precos do mercado como um todo.

Voltando entdo ao CAPM, ve-se que o modelo considera que o prémio de
risco varia proporcionalmente ao 8. Assim, a taxa de retorno esperada para qualquer
ativo individual (ou uma carteira) deve entdo ser deflacionada pelo seu coeficiente
beta, para equalizar o excesso de retorno em relagdo ao risco. Trata-se da taxa de
rentabilidade exigida pelos investidores como compensagao pelo risco de mercado

ao qual estao expostos.
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2.2.2 O CONCEITO DE TAXA LIVRE DE RISCO

Conceitualmente, o dinheiro tem um valor ao longo do tempo. Tratam-se dos
juros. Os juros se constituem numa remuneragdo pela incerteza associada ao
recebimento dos recursos investidos no futuro. A diferenca entre o montante
investido e o recebido no final da aplicagdo se constitui na remuneragdo do

investidor por dois fatores:

a) pelo tempo que esse ficou sem o recurso;

b) pelo risco que correu de nao receber o valor investido de volta.

No mercado financeiro, a taxa pura de juros ou a taxa livre de risco é a taxa
de empréstimos que sao praticamente destituidos de risco. A melhor aproximagao
para aplicar tal conceito pode ser dada pelos titulos de risco soberano, emitidos pelo
Tesouro Nacional. No Brasil, utiliza-se a taxa Selic como parametro de taxa livre de

risco.

Segundo Fortuna (2010), a taxa Selic é a taxa de referéncia do mercado, e
que regula as operagdes diarias com titulos publicos federais no Sistema Especial
de Liquidacdo e Custédia do Banco Central (BC), pois € a sua média diaria que
reajusta diariamente os precos unitarios — PU — dos titulos publicos. Representa a
taxa pela qual o BC compra e vende titulos publicos federais ao fazer sua politica

monetaria.

Essa taxa é utilizada como referéncia para analise de risco relativo, ou seja, é

a taxa que se utiliza para calcular o retorno relativo do ativo financeiro.

Se um investidor racional consegue uma remuneragao por uma aplicagao livre
de risco, quando esse investidor compra um ativo de renda variavel, por exemplo,
uma agao ou um portfélio de agdes, sua expectativa é ter um ganho maior do que a
taxa livre de risco, pois afinal, se assim nao fosse, ndo haveria aplicacéo. Ele exige

um prémio de risco.

Pode-se, portanto dividir o retorno esperado em dois componentes distintos,
que sao:

IRetorno esperado| = Taxa Livre de Risco + [Prémio pelo Risco Adicional
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Ja se viu que a medida de relacéo de risco entre um ativo e o mercado como

um todo é dado por B, tem-se, entdo, a férmula do CAPM para calculo do retorno

esperado (r;) por um ativo de renda variavel:

r; =15 + Bi(tm + 17)
Onde:
rs = retorno do ativo livre de risco (no Brasil, a taxa Selic)
rm = retorno do mercado (no Brasil, o indice Ibovespa)
Bi = Beta do ativo ou de uma carteira

Essa formula representa que a taxa de retorno requerida pelos investidores —
vale dizer, o custo do capital préprio — deve ser igual a soma da taxa livre de risco

com o 8 multiplicado pelo prémio de risco do mercado.

2.3 POLITICA DE DIVIDENDOS

Toda empresa existe, em principio, para gerar lucros. Uma vez que o lucro &
gerado, apresenta-se para os acionistas, quanto a destinagdo desse lucro, duas
opgdes: (i) podem ser distribuidos para seus acionistas, ou (ii) reaplicados em

projetos dentro da propria empresa.

Surge, entdo, uma terceira opgado que é a de dividir o lucro entre seus
acionistas e o reinvestimento, sendo que o montante destinado a seus acionistas &
chamada de DIVIDENDO, e é a remuneragao do capital investido na empresa pelos
seus acionistas. A escolha entre as trés opg¢des apresentadas é definida pela politica
de dividendos da empresa.

Quando se deseja saber o valor de um ativo financeiro, no momento presente,
um dos métodos utilizados é o fluxo de caixa descontado. Por este método,
considera-se o valor de cada entrada (liquida) de caixa esperada e desconta-se por
uma taxa estabelecida. Esse método foi entdo adaptado por Gordon (1963) para

estabelecer o preco justo (tedrico) da agado de uma determinada empresa.
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Entdo, o “dividend discount model’, ou “modelo de desconto de dividendos” é
uma tentativa de mensurar o valor de uma empresa (sua agao) baseado no valor
descontado do fluxo de dividendos futuros que essa empresa é capaz de gerar.

Assim, tem-se:

Onde:
Fo = valor teérico da acdo

D1 = dividendo esperado para o proximo periodo

k = rentabilidade esperada pelo acionista, ou o0 chamado “custo do capital”
préprio da empresa;

4 = taxa constante de crescimento esperada para os dividendos

Numa rapida analise dessa formula, fica 6bvio que um aumento no dividendo

esperado (D1) causa um aumento no valor da acéo.

Deve-se lembrar, contudo, de que conforme dito acima, quanto maior o
volume de dividendos distribuidos, menor é o volume de recursos aplicados em
novos projetos na empresa, ou dito de outra forma, menor a capacidade da empresa

de continuar tendo crescimento (g) dos dividendos.

A politica de dividendos de uma empresa tem entdo a fungao de equalizar de
forma harmoniosa o montante de dividendos distribuidos e o valor do lucro que deve

ser reinvestido na propria empresa, maximizando, assim, o valor da empresa.

2.3.1 TEORIA DA IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

Modigliani e Miller (1961), dois economistas ganhadores do Prémio Nobel, por
suas contribuicdes, propuseram em seu artigo intitulado Dividend Policy, Growth,
and Valuation of Shares as bases da teoria que se tornou mundialmente conhecida
como “dividend irrelevance theory” ou Teoria da Irrelevancia dos Dividendos.

Segundo esses autores, os investidores seriam indiferentes a politica de
dividendos da empresa. O valor de uma empresa seria calculado pela expectativa
futura de geracéo de caixa e dos riscos envolvidos na atividade e que dessa foma a
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politica de dividendos de uma empresa nao tem influéncia sobre o preco de agao de

uma empresa ou seu custo de capital.

Afirmam eles que como o valor de uma empresa depende de sua capacidade
de geracgao de lucros (dividendos) e dos riscos envolvidos no processo (na atividade
da empresa) ndo importa como os projetos da empresa s&o financiados. Portanto, a
maneira como o lucro da empresa € dividido — se distribuidos via dividendos ou se

acumulado para financiamento de futuros projetos — é irrelevante.

Voltando ao modelo de desconto de dividendos, ter-se-ia:

Assim, segundo Modigliani e Miller (1961), se a empresa diminui o0s
dividendos distribuidos (D), essa mesma empresa tem maiores recusos em caixa
para investimento, aumentando sua capacidade de crescimento (g) e vice-versa,

tornando (k) constante.

Foi destacado por Brigham (1997) o conjunto de condi¢gbes impostas pela

Teoria da Irrelevancia dos Dividendos:

a) Nao existem impostos tanto para os acionistas (pessoa fisica) como para a
empresa (pessoa juridica);

b) Nao existe flutuagdo no prego das agbdes tampouco custos de transacgdes
para estas agoes;

c) Investidores sao indiferentes entre ganhos de dividendos ou ganhos de
capital,

d) A politica de investimento da empresa é independente da politica de
dividendos;

e) Investidores e diretores da empresa tém simetria de informacéo, ou seja,
todos dispdéem do mesmo conjunto de informagbées quanto a futuras

oportunidades de investimento.

Embora quase todas as teorias financeiras partam de simulagdes
simplificadas do mundo real, o conjunto de condi¢des impostas pelo modelo de MM

parece dificilmente aceitavel em condi¢cdes usuais de mercado.
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2.3.2 TEORIA DO PASSARO NA MAO

Segundo esta teoria, proposta por Gordon (1963) e Lintner (1962), o
investidor ndo é indiferente entre receber dividendos agora ou auferir ganhos de
capital no futuro. Ele prefere dividendos. Para Gordon e Lintner, utilizar o lucro
auferido para realizar um investimento prorroga o pagamento de dividendos gerando

uma incerteza maior para o investidor.

O investidor entdo exige uma taxa de retorno maior para investir numa

empresa com baixa taxa de dividendos.

Essa abordagem ficou conhecida como “Bird in hand”, ou passaro na mao,
fazendo uma referéncia ao ditado popular que afirma que € melhor um passaro na

mao do que dois voando. Os dividendos aqui seriam um “passaro na mao”.

Mais tarde, Modigliani e Miller (1961) apontaram o que chamaram de “falacia
do passaro na mao” e reafirmaram que o investidor & indiferente a dividendos ou a
ganhos de capital, porque de qualquer forma, a maioria dos investidores reinvestiria
os dividendos recebidos em acbes da mesma empresa ou outra de risco
equivalente. Ainda mais, a politica de dividendos da empresa seria indiferente, pois
no longo prazo os dividendos que os investidores recebem tém a ver com o risco
operacional da empresa. Ainda segundo Modigliani e Miller (1961), os investidores
podem ter seu proprio dividendo simplesmente vendendo agdes,

independentemente da politica de dividendos da empresa.

2.3.3 ASSIMETRIA DE INFORMACOES

Quando Modigliani e Miller (1961) formularam seu conjunto de premissas para
sua teoria da irrelevancia dos dividendos, um das premissas ja citadas é a de que

existe simetria de informacdes entre investidores e diretores da empresa.

Na pratica, no entanto, os investidores tém um grau de incerteza quanto a
projetos futuros da empresa — e sua consequente rentabilidade — bastante diferente
dos diretores da empresa. Dito de outra forma, a diretoria da empresa dispde, quase
sempre, de maiores informagcdes sobre os projetos futuros da empresa, suas
perspectivas, seus riscos e outros fatores, causando o que é chamado de assimetria

de informacgdes entre investidores e diretores.
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Além disso, se existe uma expectativa que a empresa pague um determinado
dividendo, e ela em seguida anuncia e confirma esse valor, observa-se que
geralmente ndo ocorrem mudangas no valor das suas agdes, pois o mercado ja
havia incorporado essa expectativa e ajustou-se a ela anteriormente. Mas se a
empresa anuncia um dividendo maior que o esperado, observa-se que o valor das
acdes tende a subir em consequéncia. Esse fato, de que o aumento de dividendos
acarreta o aumento no preco das agdes, leva a crer que os investidores preferem
dividendos a ganhos de capital, como afirmou Gordon. Modigliani e Miller (1961)

argumentam que essa interpretacéo é errdnea.

Sabe-se que as empresas ndo gostam de anunciar aumentos de dividendos
em um ano e ter de reduzi-los no ano seguinte devido a um mau resultado. Assim,
eles s6 anunciam aumentos quando tém confianga que podem manté-los no futuro,
e, portanto, um aumento de dividendos sinaliza para o mercado que a expectativa de
crescimento futuro melhorou. Uma redugéo de dividendos sinaliza uma expectativa
contraria. Dessa forma, os investidores na verdade estariam reagindo ao conteudo
das informagdes que a empresa esta divulgando sobre as suas perspectivas futuras,
e nao apenas ao valor do dividendo em si. Nesse caso, os dividendos sdo usados
pelos investidores como indicadores da perfomance futura da empresa. No entanto,
deve-se notar que o fator basico que afeta o valor da empresa ndo sao os

dividendos, mas a expectativa de desempenho futuro que eles anunciam.

2.3.4 EFEITO SINALIZACAO

Trata-se de uma reacdo dos investidores verificada por Ross (1977) ao

anuncio de dividendo de uma empresa.

Quando o lucro cresce seus dividendos tendem a aumentar. No entanto,
existe sempre uma defasagem entre o aumento de lucros e o de dividendos, pois 0s
diretores das empresas sempre evitam aumentar os dividendos e, em seguida
baixar. Devido a isso, quando os dirigentes de uma empresa aumentam suas
projecdes de dividendos, os investidores veem esse aumento como uma certeza
(um sinal, neste caso positivo) desses dirigentes para o futuro, fazendo entao subir o
preco da acdo. De forma contraria, uma reducgao leva a também a reducéo no preco

da agao (sinalizagcdo negativa).
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2.3.5 EFEITO CLIENTELA

Proposta também por Modigliani e Miller (1961), a teoria do efeito clientela
afirma que a politica de dividendos de uma empresa teria efeitos na atragéo do tipo
de investidor. Certos investidores sdo atraidos por empresas que pagam altos
dividendos, pois apreciam ou necessitam de renda imediata enquanto outros
preferem acdes de empresas com baixo pagamento de dividendos, mas alto
potencial de valorizagdo. Segundo essa teoria, a empresa deveria entdo estabelecer
uma politica que julgasse adequada e evitar fazer mudancgas, pois, ao mudar,

mudariam os investidores interessados, fazendo flutuar o prego das agdes.

2.3.6 MODELO RESIDUAL DE DIVIDENDOS

Na pratica, a politica de dividendos € muito influenciada pelas oportunidades
de investimento que existem para a empresa e a disponibilidade de recursos de que

dispde para financiar novos investimentos.

Brigham (1997) sugere que a definicdo da parcela do lucro da empresa que

deve ser distribuida como dividendo devera levar em consideracao:
a) a preferéncia dos investidores por ganhos de dividendos ou ganhos de
capital;
b) as oportunidades de investimento da empresa;
c) estrutura e capital desejada para a empresa;
d) disponibilidade e custo de captagdo da empresa.

A combinacio desses fatores levara a empresa a elaboragao de sua politica
de dividendos dividida em quatro etapas:

a) determinacéo da estrutura 6tima de utilizagao do capital,

b) avaliagdo da quantidade de capital necessaria ao financiamento do plano
de investimentos da empresa;

c) necessidade de retencao de lucros para capital,

d) pagamento de dividendos somente se o montante dos lucros for suficiente

para necessidades de capital (dividendos residuais).
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Essa politica esta baseada no fato de que os investidores preferem que a
empresa retenha e reinvista os seus lucros se a taxa de retorno que ela consegue
nos seus projetos é maior do que os investidores conseguiriam em outros

investimentos de risco semelhante.

Se a politica de dividendos ¢ irrelevante para o efeito de aumentar o valor da
empresa, conforme afirmaram Modigliani e Miller (1961), a empresa devera entéo
adotar a sua politica de investimentos visando unicamente a aproveitar todas as

oportunidades disponiveis de investimento a longo prazo.

Assim, enquanto a empresa tiver oportunidades de investimento com retorno
acima da taxa exigida pelos acionistas, vale mais a pena reinvestir os lucros do que

distribuir dividendos.

Uma empresa em fase de expansio que esteja crescendo a uma taxa maior
do que a sua geragao de recursos proprios ndo deveria pagar dividendo algum. Por
outro lado, se a empresa estiver num mercado estabilizado ou em queda, com um
projeto maduro, onde existam poucas ou nenhuma nova oportunidade de
investimento, melhor faria se distribuisse 100% dos lucros gerados, sem nada
reinvestir na empresa. Dessa forma, a politica de dividendos seria uma decisao

passiva determinada pelas oportunidades de investimento que a empresa detém.

A politica de dividendos também é alvo de regulamentacgéo legal. No Brasil, o
ordenamento juridico da distribuicdo de dividendos é dado pela a Lei n° 10.303, de
31 de outubro de 2001 (BRASIL, 2001) que altera e acrescenta dispositivos na Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Acgdes, e
na Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios. O artigo 202 tem a seguinte
redacao:

Art. 202. Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatério,

em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este
for omisso, a importancia determinada de acordo com as seguintes normas:

| -metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos
seguintes valores:

a) importancia destinada a constituicdo da reserva legal (art. 193); e

b) importancia destinada a formagédo da reserva para contingéncias (art.
195) e reversao da mesma reserva formada em exercicios anteriores;
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Il - o pagamento do dividendo determinado nos termos do inciso | podera
ser limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido
realizado, desde que a diferenga seja registrada como reserva de lucros a
realizar (art. 197);

Il - os lucros registrados na reserva de lucros a realizar, quando realizados
e se nao tiverem sido absorvidos por prejuizos em exercicios subseqientes,
deverao ser acrescidos ao primeiro dividendo declarado apés a realizagao.

§ 20 Quando o estatuto for omisso e a assembleia-geral deliberar altera-lo
para introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera
ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos
termos do inciso | deste artigo.

§ 30 A assembleia-geral pode, desde que ndo haja oposi¢do de qualquer
acionista presente, deliberar a distribuicdo de dividendo inferior ao
obrigatério, nos termos deste artigo, ou a retengédo de todo o lucro liquido,
nas seguintes sociedades:

| - companhias abertas exclusivamente para a captacdo de recursos por
debéntures nao conversiveis em agoes;

Il - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas
que nao se enquadrem na condigao prevista no inciso |.

§ 60 Os lucros ndo destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverao ser
distribuidos como dividendos. (NR) (BRASIL, 2001)

Portanto, tem-se o dispositivo legal que regulamenta o processo de
distribuicdo de dividendos, com especial protecdo ao acionista minoritario,

estipulando — entre outros — o0 pagamento minimo de dividendos.

2.4 DIVIDENDOS COMO CRITERIO PARA INVESTIMENTO

Quando se trata de investimento em agdes, pode-se separar a forma de

investimento em duas estratégias distintas:

a) estratégia de curto prazo, conhecida no mercado pelo termo “day-trading’.
Pode ser traduzida como “negéciacgao diaria”. Embora se utilize o termo “day”,
essa estratégia engloba, em geral, operacdes de curto prazo’. Nesse tipo de
investimento, procuram-se ganhos rapidos. O investidor tenta identificar ativos
subprecificados pelo mercado (alias, algo impossivel pela HME), compram e
vendem rapidamente, seja com ganho ou perda. O melhor periodo para este

’ Pode ser um dia, alguns dias, ou até algumas horas.
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tipo de estratégia € quando o mercado apresenta grande volatilidade, ou seja,
grandes variagbes nos precos dos ativos. Apresenta maiores custos de
transacao.

b) estratégia de longo prazo, conhecida no mercado pelo termo “buy and
hold”. Significa “comprar e segurar”. Os investidores que utilizam esta técnica
analisam as agbes como ativos de longo prazo. Estudam profundamente os
fundamentos das empresas e procuram ganhos de capital e de renda, através
dos dividendos. Estabelecem um prazo para o desinvestimento (anos ou até
décadas) e ndo estdo preocupados com as flutuagdes nos pregos no curto
prazo. Esses investidores ndo estdo preocupados em comprar ativos
subvalorizados pelo mercado e sim se tornar sécios da empresa representada

pela agao.

Para este trabalho se estara interessado exclusivamente na abordagem “buy
and hold”. Além do objetivo de longo prazo, o foco n&o é tentar identificar ativos com
precos defasados e sim empresas boas pagadoras de dividendos embora, € 6bvio,
0s ganhos auferidos venham n&o so6 dos dividendos mas também da apreciagédo dos

ativos em si.

Para o investidor que utiliza a abordagem de longo prazo (estratégia de buy

and hold), o calculo do retorno é dado pela seguinte formula:

Pt —Pit—q + DIV,

it =
Pt q

Onde:

R;: = Retorno do ativo i no periodo t

P;: = Preco do ativo i no periodo ¢

P;++ = Prego do ativo i no periodo t-1 (prego inicial do ativo)
DIV, = dividendos pagos pelo ativo i no periodo ¢

Segundo Miller (2006, p. 2): “Existem poucos aspectos nas finangas
corporativas onde a diferenca entre os académicos e os participantes do mercado é
maior do que a politica de dividendos”. De fato, Borges (2008) realiza interessante

coletédnea de pesquisas sobre o tema “dividend puzzle” ou o enigma dos dividendos.
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A revista inglesa The Economist (2010) escreve: “Dividendos n&o tém o
respeito que merecem. No longo prazo eles fornecem um colch&o de retorno para os
investidores”. Segundo a revista, os mercados de agdes demandam muito mais
tempo analisando e tentando prever os lucros futuros das empresas do que a
pesquisa sobre pagamentos de dividendos, esquecendo-se de que os lucros podem
ser manipulados e estédo sujeitos a inumeros fatores futuros enquanto os dividendos

pagos sao dificeis de constestar.

Utilizando-se de dados do mercado americano, Shepich (2009) salienta os
beneficios dos dividendos — e o reinvestimento dos dividendos recebidos — sobre o
retorno no longo prazo logo apds a Grande Depressdo®. Segundo o autor, levou
mais de 25 anos (1929-1954) para que o mercado voltasse ao mesmo nivel de
precos de 1929. Quando se incluem os dividendos, a situagao € bastante diferente.
Para um investidor que houvesse investido US$ 100 e reinvestido todos os
dividendos recebidos, ao final do mesmo periodo teria um montante de US$ 431.

Para Krugman (2010), entretanto, os dividendos s&o o critério que importa na
escolha de investimento, afirmando: “lucro ndo é nem de longe o mesmo que
dividendos; e o valor de uma agao é o valor presente descontado de seu fluxo de

dividendos — ponto, fim da estdria.”

Ainda nos anos 1930, dois professores da Universidade de Columbia, nos
Estados Unidos, Graham e Dodd (2009, p. 64) escreveram um livro que se tornaria
muito famoso entre investidores Security Analysis. Nele, os autores fazem a
distingdo entre investimento e especulagcdo. Nao apresentam uma metodologia para
avaliacdo de ativos, pois, segundo eles, “a analise de ativos n&o procura determinar
qual o exato valor intrinseco de um ativo”, mas propde a abordagem do fluxo de
dividendos como melhor critério para escolha de investimentos. Em sua abordagem,
o valor intrinsico de um ativo é aquele que é “justificado pelos fatos”, ndo levando
em consideracdo perspectivas futuras para o ativo (empresa). Graham e Dodd
fazem também uma analise das diferencas entre “investimento” e “especulacao”.
Segundo sua definicdo, Graham e Dodd (2009 p. 72), um investimento seria: “uma

operagao que, através de uma analise, propde assegurar principal (capital investido)

8 Expresséo utilizada para a crise mundial que se seguiu apos o crash na Bolsa de Nova lorque, no
dia 24 de outubro de 1929, quando indice Dow Jones, que mede o mercado americano caiu de cerca
de 400 pontos para 145.
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e um retorno adicional satisfatério. Operagdes que estiverem em desacordo com
essa premissa sao especulagdes”. Os principios e praticas contidos neste livro e,
posteriormente também em Graham (1949), tiveram, segundo Schroeder (2008), um

fiel seguidor: Warren Buffett.

Afinal, como lembra Elton et al. (2012 p.502): “o valor de qualquer ativo é
determinado pelo seu poder de gerar rendimentos no futuro, e ndo pelo que custou
em algum momento no passado”. Ele cita um interessante estudo realizado por
Niederhoffer e Regan (1972), que verificaram quais foram as a¢des de melhor e de
pior desempenho em 1970 e examinaram suas caracteristicas. A diferenga mais
notavel entre ativos de melhor e pior desempenho é a mudanca efetiva nos
rendimentos. Os rendimentos dos ativos de pior desempenho declinaram
drasticamente, enquanto os rendimentos dos ativos de melhor desempenho

aumentaram substancialmente.

E 6bvio que o desempenho de uma empresa no passado ndo se traduz em
nenhuma garantia de desempenho para o futuro. No entanto, como se viu, o retorno
de um investidor em ag¢des vem de apreciagao no prego da agao e dos rendimentos
obtidos com a agao (dividendos) e, como bem apontam Elton et al. (2012 p.576), “Os
rendimentos sdo determinados por um processo fisico, enquanto os precos das
agdes sao determinados por expectativas.” E, segundo Sharpe (1995), as mais
importantes expectativas de Mercado sédo estabelecidas e publicadas diariamente —
quais sejam, as expectativas de valores das empresas, conforme refletidas nos

precos das agdes. Porém, ainda segundo Elton et al. (2012 p. 578):

E razoavel supor que mudancas de expectativas ndo podem ser previstas a
partir de dados passados ou elas ja estariam incorporadas nas expectativas.
E uma exigéncia mais forte a suposigdo de que niveis passados de um
processo fisico ndo transmitem informagao sobre o futuro.

Bueno (2002) examina evidéncias empiricas da utilizagdo do dividend yield
para montagem de carteiras de ag¢des. Chega a concluir que “ndo se pode afirmar
que as agdes de alto ou baixo ou ainda, de zero dividend yield s&o capazes de
sobrepujar a taxa de retorno dos indices de mercado”. Dessa forma, mesmo
considerando as limitagdes daquele trabalho, isto significa que a taxa de retorno
esperada, antes dos impostos de uma acgao de alto dividend yield historico, por si s0,

nao tem motivo para ser significantemente diferente de uma agado que apresente
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baixo ou nulo dividend yield. Contudo, como o préprio autor reconhece, o estudo

apresenta limitacdes, que podem ser decisivas para os resultados finais.

Quando se objetiva a longo prazo, Schneider (2009 p. 70) estuda a formacéo
de carteiras com base no dividend yield e conclui que “os dividendos podem ser um
instrumento interessante para amparar o poupador na escolha de seu portfolio” e
ainda que “a composicdo de uma carteira de acdes baseadas em dividendos teve

uma rentabilidade consideravel em relagcéo aos indices de Mercado”.

Os estudos, portanto, estdo longe de serem conclusivos. Deve-se lembrar de
que o retorno de um investimento em acdes € composto de dois fatores: o valor do
ativo em si, isto é a diferenga entre o valor pago pelo ativo e seu valor no mercado
hoje e os dividendos recebidos durante o periodo em que se tem a posse do ativo.
Segundo a empresa Standard & Poors (2012), desde 1926, os dividendos tém
contribuido com perto de 1/3 do total dos ganhos de capital enquanto a valorizag&o
das ac¢des responde por 2/3. Dividendos sustentaveis e a apreciagao de capital sao

ambos importantes para o retorno total.

Um estudo de Siegel (2005) aponta que melhores retornos tém estado
diretamente correlacionados com empresas que possuem altos dividend yield.
Empresas que pagam dividendos tém tido um retorno de longo prazo mais atrativo
do que empresas que pagam baixo dividendos ou ndo pagam dividendos. Nesse
estudo Siegel utiliza os termos “protetor para mercados em baixa” e “acelerador de

retornos” para a estratégia de reinvestimento de dividendos, dentro de um portfdlio.

Relatério da Ridgeworth (2009) indica os dividendos como um claro sinal da
saude financeira de uma empresa, e sua capacidade de pagar dividendos de forma

regular e crescente como uma evidéncia tangivel de estabilidade.

Ainda conforme este estudo, o pagamento de dividendos tem varios efeitos

interessantes dos quais se destacam:

a) Os dividendos aumentam a transparéncia no demonstrativo de resultados;

b) Ajudam a validar a credibilidade de relatérios passados, dado
particularmente em face aos escandalos contabeis do comego dos anos
2000;

c) Investimentos feitos com capital proprio sdo geralmente menos sujeitos a

fiscalizagao do que aqueles feitos com capital (ou financiamento) externo.
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d) Quando os dividendos sdo pagos, aumenta a exigéncia para que 0s
dirigentes da empresa canalizem recursos somente para os investimentos

mais produtivos.

Com efeito, Lichtenfeld (2012), afirma que, devido ao efeito do reinvestimento,
€ melhor investir em agdes que pagam dividendos regularmente do que apostar em

acdes com alto potencial de valorizagao.
Os dividendos de uma empresa podem crescer:

1. Pelo crescimento no mercado de atuagdo da empresa, ou seja, todas (ou a
maioria) as empresas desse setor de mercado estao crescendo;

2. Pelo crescimento da economia como um todo. A economia do pais (ou
mundialmente) estd em crescimento e, por consequéncia o mercado de

atuacao dessa empresa,;

3. Pelo crescimento nos lucros da empresa considerada isoladamente,

resultantes de esforgo proprio. Esse crescimento vem, em geral de:

a. Eficiéncia na gestdo dos ativos — capacidade de geracdo de receita

dado um conjunto de ativos;

b. Gestdo de despesas — capacidade da empresa em obter receita liquida
dada uma determinada receita bruta;

c. Utllizacdo de capital de terceiros — utilizacdo 6tima de capital de

terceiros (endividamento) para realizagao de seus investimentos.

4. Mesmo com os lucros se mantendo, pela alteragdo na politica de
dividendos da empresa, ou seja, a empresa distribuir um percentual de
dividendos maior em relagdo ao lucro (mudanga na Politica de

Dividendos).

Um exemplo de estratégia de investimento baseada em dividendos foi
proposta por O’Higgins (2000). Numa carteira de 10 agbes de altos dividendos, para

um periodo de 26 anos - comegando em 1973 e terminando em 1998 — produziu um
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retorno médio de 17,9% ao ano, contra um retorno médio de 13,0% do indice Dow

Jones®.

Uma potencial questdo que pode vir a tona, quando se pensa numa estratégia
de investimento baseada em dividendos é: dividendos versus crescimento. Dito de
outra forma, ao se optar por empresas pagadoras de dividendos n&o se estaria
privilegiando empresas maduras, mas com baixo potencial de crescimento? Ou
ainda, utilizar o lucro obtido para pagamento de dividendos ao invés de reinvestir

poderia sacrificar de alguma forma o crescimento futuro da empresa?

Estudo feito por Arnott e Asness (2003) ndo encontrou correlagdo entre
empresas com baixo dividend yield e alto crescimento. Na verdade, segundo este
estudo, empresas que tém pagado altos dividendos aos acionistas apresentam
tendéncia de crescimento mais rapido nos lucros do que aquelas que retém maior

parcela de lucros para reinvestimento (ndo pagando dividendos).

® indice utilizado para medir o comportamento do mercado como um todo, semelhante ao Ibovespa,
no Brasil.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste trabalho, o método utilizado € o estatistico. Segundo Lakatos (2010
p.90) “a estatistica pode ser considerada mais do que apenas um meio de descrigao
racional; é, também, um método de experimentagdo e prova, pois € método de

analise”. O tipo de pesquisa foi aplicada e quantitativa.
Todos os dados obtidos foram na base de dados da ECONOMATICA.

Quando se propde um critério para escolha de agdes para composi¢cao de
uma carteira de investimentos, deve-se estabelecer a priori: (i) metodologia de
implantagdo da carteira e, (ii) critérios para comparagdo dos resultados obtidos
dessa carteira com os resultados que seriam obtidos com uma carteira aleatéria de

acdes ou um indice de mercado.

Conforme ja exposto, no caso brasileiro, o indice que reflete 0 desempenho
médio do Mercado de ag¢des, como um todo, € o |Ibovespa. Entdo a base para
comparagao do sucesso (entendido aqui como sendo o maior retorno, mas poderia

ser menor risco) dessa carteira.

Para fazer esta comparagao, Bueno (2002) e Schneider (2009) estudaram a
viabilidade de portfélio de agbes com base no dividend yield. Nesses estudos, o

procedimento de montagem da carteira foi o seguinte:
a) determina-se o montante a ser investido foi determinado num momento (to).

b) monta-se a carteira (ou carteiras) segundo metodologia estabelecida pelo
autor, mas sempre tendo como base principal o dividend yield das empresas
para a escolha dos ativos.

c) num momento futuro (t,), fazem-se comparagées dos desempenhos
(retorno) da carteira (ou das carteiras) com um indice de mercado, no caso

Ibovespa.

A intencido é verificar se a carteira montada apresenta um desempenho10
superior a uma carteira aleatéria (no caso, o Ibovespa). Repetindo, nesses casos, a

carteira é estatica, montada a priori.

Neste estudo, a carteira € montada de maneira a simular a formacdo de um

20 termo “desempenho” aqui representa a relagao risco-retorno da Carteira.
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patriménio, seja de unico investidor ou de um fundo de investimento. Assim, a
carteira é formada pela compra mensal de acgdes, tentando reproduzir situagdes do
mundo real. Chama-se tal carteira de carteira progressiva. Tem-se, entdo, capital

empregado nos instantes: to,t4,1,t3... tn.

A carteira foi montada de forma a permitir poucas reavaliagdes, pois parte-se
do principio que esta estratégia deve ser executavel por um grande espectro de
investidores — inclusive aquele investidor individual, o qual ndo tem tempo — ainda

que possa ter interesse — de manusear diariamente seus investimentos.

Os dividendos distribuidos sao utilizados para nova compra de acgdes, ou

seja, totalmente reinvestidos.

3.1 AQUALIDADE DOS DIVIDENDOS

Algumas questdes podem ser levantadas, quando se utiliza o critério de

pagamento de dividendos para escolha de agdes:

1. Embora esta empresa tenha pagado bons proventos, qual a capacidade
desta empresa em manter-se estavel — e continuar pagando proventos aos
seus acionistas — no futuro?

2. Estaria a empresa sacrificando capital que poderia ser utilizado em novos
investimentos para pagamento de proventos?

3. Ao escolher papéis unicamente com base em pagamento de dividendos
nao se corre o risco de ficar demasiadamente exposto a um (ou poucos)
setor(es), contrariando um principio basico de qualquer tipo de
investimento que € o da diversificagdo ?

4. Ao escolher uma acdo utilizando-se exclusivamente o critério dos
dividendos e realizando o investimento por um longo periodo, como se lida

com a questao da liquidez?

As questdes acima sao reais e devem ser levadas em consideracido para
formagdo de carteiras de ag¢des. Procurou-se entdo utilizar uma metodologia que
abordasse o problema de forma mais ampla, estabelecendo critérios que
minimizassem o0s riscos acima apresentados, mas que mantivesse o foco principal

nos dividendos.
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3.2 INDICE DE LIQUIDEZ EM BOLSA (L)

O primeiro fator importante na escolha de agdes para formagao de carteiras é
a liquidez do ativo em questdo. A liquidez determina a viabilidade da compra e
venda do ativo no momento em que se deseja. Além disso, tem seus precos
distorcidos pela baixa quantidade negociada, ficando em mé&os de poucos
investidores. Portanto, filtrar agdes iliquidas garante que os pregos de Mercado nao

sejam manipulados.

Tendo isso em mente, o primeiro filtro para escolha de agdes é o indice de
Liquidez em Bolsa. Esse indicador foi obtido na propria base de dados da
ECONOMATICA, e é dado pela seguinte formula:

L= 100 P 2
= * — % [— %k —
P N V

onde:

p = numero de dias em que houve pelo menos um negdécio com a agao

dentro do periodo escolhido
P = numero total de dias do periodo escolhido
n = numero negocios com a agao dentro do periodo escolhido
N = numero de negdcios com todas as agdes dentro do periodo escolhido
v = volume em dinheiro com a ag¢ao dentro do periodo escolhido
V = volume em dinheiro com todas as agdes dentro do periodo escolhido

Tem-se, entdo, um primeiro filtro para eliminar ativos com baixo L, ou seja,

baixo indice de liquidez. O indice L estabelecido como minimo foi de 0,1.

3.3 PAGAMENTOS DE DIVIDENDOS

Examina-se agora o fator mais importante na formacado na determinacao

dos investimentos, qual seja, o pagamento de dividendos.

A formula classica para apuracéo do dividend yield é:
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Proventos recebidos no Periodo
Dividend Yield (%) = ~ — - x 100
Preco da agdo no inicio do periodo

A propria formula torna obvio que o dividend yield € composta de dois
componentes: proventos e pre¢co da agdo. Assim, o dividend yield pode ser obtido
tanto por um alto dividendo, mas também por um preco de acéo baixo. Ora, o preco
da acdo é uma variavel que esta sujeita a inumeros fatores de mercado, inclusive os

de curto prazo.

Neste estudo, como o objetivo € investir em agbes com bom desempenho no
longo prazo, nao € interessante trabalhar com o indice de dividend yield, mas sim
com os proventos recebidos. Dito de outra forma, o dividend yield é o indicador que
mede quanto o investidor recebe vis-a-vis o valor aplicado, mas ndo € o melhor
indicador para a escolha de agdes, pois esta sujeito, como dito acima, a variaveis de

mercado que ndo interessam para invesimento de longo prazo.

O dividend yield poderia indicar ndo um bom retorno, mas apenas um prego
de mercado muito baixo (curto prazo). O conceito apresentado entdo € de examinar

a (i) regularidade e, (ii) tendéncia no pagamento dos dividendos.

3.4 REGULARIDADE

Partindo-se de uma base inicial de todas as empresas, o segundo filtro
realizado € a exigéncia da empresa ter pagado dividendos nos ultimos cinco anos.
Assim, todas as empresas que em qualquer ano dos ultimos cinco anos nao

pagaram nenhum tipo de provento, sdo eliminadas.

3.5 TENDENCIA

Ja se sabe que a empresa pagou dividendos nos ultimos cinco anos. A
préoxima fase agora é tentar identificar a tendéncia no pagamento desses dividendos.
Para isso buscou-se similaridade nas técnicas utilizadas para avaliacdo de
empresas. Para avaliar uma empresa, € preciso fazer uma projegéo de seus lucros

futuros, entdo Radcliffe (1996) e Mayo (1997) propdem o calculo da projecdo do
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crescimento dos lucros baseado numa reta de regressdo. Nessa abordagem, a
inclinagcdo da reta representaria a unidade de mudanga nos dividendos para cada

ano adicional. Utilizou-se aqui o mesmo principio.

A figura a seguir mostra um exemplo real de dividendos pagos.

Proventos Distribuidos
0,3000

0,2500

0,2000

0,1500

0,1000

0,0500 e R e —

0,0000 . T . T )
1995 1996 1997 1998 1999

GRAFICO 2 - Proventos Distribuidos.
Fonte: Do autor.

O que se esta interessado em saber aqui € se os proventos apresentam uma
tendéncia de crescimento ou n&o. A primeira tentativa seria fazer-se uma regressao

linear e tragar a reta conforme apresentado na figura a seguir:
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Proventos Distribuidos
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GRAFICO 3 - Proventos Distribuidos — Linha de Tendéncia.
Fonte: Do autor.

Pode-se visualmente perceber que a linha de tendéncia apresentada nao

reflete corretamente a tendéncia dos proventos recebidos.

Ainda com base nos trabalhos de Radcliffe e Mayo (1996), utilizou-se entao
uma regressao logaritmica e tragou-se a reta de regressédo conforme apresentada na

figura abaixo:

Proventos Distribuidos
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1995 1996 1997 1998 1999
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GRAFICO 4 - Proventos Distribuidos — Regressdo Logaritmica.
Fonte: Do autor.

Esta regressao logaritmica descreve de maneira mais satisfatéria a trajetoria

dos dividendos recebidos.

Pode-se ver outro exemplo de regressao:

Proventos Distribuidos

0,1200

0,1000

0,0800

0,0600 emm=——"

0,0400 +— — — — — —

0,0200 N — N — —

0,0000 . T . T .
1995 1996 1997 1998 1999

GRAFICO 5 - Proventos Distribuidos — Linha de Tendéncia.
Fonte: Do autor.

Dada a formula para célculo da regressao logaritmica:
Yy=a+b-Iln(x)

A seguir foi calculado o coeficiente (b) da fungdo logaritmica acima que
determina a inclinagdo da reta de regressdo, ou seja, fornece um coeficiente que
determina a tendéncia dos dividendos, se € de aumento ou diminuigdo. Assim,
obtém-se um coeficiente negativo, tem-se uma trajetéria de queda no recebimento
dos dividendos e, se positivo, conforme se viu na figura anterior, pode-se afirmar que

os dividendos recebidos apresentam uma tendéncia de alta.

O coeficiente de inclinagdo foi calculado pela formula:

p 2@~ D G-y
S X —x)?
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Foram separadas entdo somente as empresas com coeficientes b positivos.
Cabe aqui observar que o modelo nao visa tentar prever os dividendos futuros das
empresas. O modelo apenas separa empresas que apresentaram, nos ultimos cinco
anos tendéncia positiva no pagamento de dividendos, na suposi¢cdo de que esta

tendéncia se mantenha, ainda que ano a ano os dividendos possam variar.

3.6 SEPARAGAO SETORIAL

Finalmente, o ultimo ponto observado foi a separacdo das empresas em
setores de atuagao. O conceito aqui € de que a carteira nao fique concentrada em

poucos setores de atuagao, respeitando o principio da diversificagao.

A classificacdo dos setores utilizada foi a da propria ECONOMATICA, e foram

divididos em:

Comércio;

Alimentos e Bebidas;
Energia Elétrica;
Financas e Seguros;
Maquinas Industriais;
Mineracéo;

Minerais n&o Metalicos;

© N g bk 0w =

Petréleo e Gas;

9. Papel e Celulose;
10.Siderurgia e Metalurgia;
11.Telecomunicagdes;

12. Téxtil;

13.Quimica;

14.Veiculos e Pecas;

15. Transportes e Servicos;
16.Outros;

Foi estabelecido o percentual de 25% de participacdo maxima para cada

setor. Esse percentual foi calculado tomando-se como base o numero de ag¢des da
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carteira, assim, se a carteira possui 20 a¢des, nao pode haver mais do que 5 acdes
de cada setor.

3.7 TAMANHO DA EMPRESA

Uma vez que determinada empresa ultrapassou todos os filtros acima e tem-
se um limite na quantiade de a¢des de 25% para cada setor de atuagao, necessita-

se de um critério para escolha dentro de cada setor.

O critério utilizado foi o valor de Mercado da empresa, com base nos pregos
das agbes negociadas no mercado e a quantidade de agdes em mercado. Trata-se,
de uma medida do “tamanho” da empresa. O valor de mercado também foi obtido da
base dados da ECONOMATICA.

Portanto, dentro de cada setor de atuacéo, as empresas sao classificadas em
ordem decrescente do seu Valor de Mercado, entdo a metodologia adotada é que,
ceteris paribus, a preferéncia é de uma empresa com maior valor de Mercado sobre

uma empresa com menor valor de Mercado.

Saliente-se que, conforme ja descrito, o “tamanho” da empresa (ou valor de
Mercado) ndo € um item eliminatério, mas apenas classificatério para escolha de

empresas dentro de um mesmo setor de atuagao.

Vale também lembrar que se o limite de 25% n&o é ultrapassado, podem-se
incluir na carteira mais empresas de um mesmo setor, sempre seguindo a ordem de

preferéncia de valor de Mercado, da maior para a menor.

3.8 PERIODO DE ANALISE

Os dados foram coletados da base ECONOMATICA de 01 de janeiro de 1995
até 31 de dezembro de 2011, totalizando 204 meses.

Considera-se que as avaliagdes sao feitas sempre em 31 de dezembro de
cada ano e as agdes que compdem a carteira sao compradas de maneira igualitaria,

mensalmente, a partir de janeiro do ano seguinte.
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O periodo de avaliacdo pré-investimento € de 5 anos, sendo a primeira
avaliacdo feita em 31 de dezembro de 1999 com base nos anos 1995, 1996, 1997,
1998 e 1999. A partir de janeiro de 2000 as agdes escolhidas sao compradas

mensalmente.

Em 31 de dezembro de 2000 tem-se nova avaliagdo com base nos anos
1996, 1997, 1998, 1999 e 2000. As novas ag¢des escolhidas passam a fazer parte da
carteira, juntando-se aquelas ja integrantes e passam também a ser compradas de

maneira igualitaria mensalmente a partir de janeiro de 2001.

Analogamente tem-se a ultima avaliagdo, feita em 31 de dezembro de 2010,
com as agdes escolhidas integrando a carteira e com compras mensais até 31 de
dezembro de 2011. Totalizando 144 compras de agdes, uma compra para més da

analise.

Nesta data encerra-se o periodo e fazem-se as analises comparativas para

avaliagao do desempenho da carteira.

Em 31 de dezembro de 2000, data da primeira analise — montagem inicial da
carteira — estava disponivel para estudo um total de 1006 ac¢des. Esse é o universo

inicial de agdes.

A figura a sequir ilustra os periodos de analise para composi¢ao da carteira:
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QUADRO 1 - Composigao Temporal.
Fonte: Do Autor.

3.9 VENDA DE ACOES

Como o objeto deste trabalho € a analise do comportamento de ag¢des no
longo prazo, foi considerado como horizonte de investimento o prazo minimo de 10
anos, ou seja, a carteira deveria permanecer com o ativo por no minimo 10 anos

para avaliagao de seu retorno.

Como a primeira carteira comecga a ser comprada em 2000 (o periodo de
analise foi de 1995 a 1999), essas agdes terdo prazo de “maturidade” de 11 anos.

As demais, no entanto, terdo sempre um prazo de investimento menor.

O critério utilizado foi entdo o de n&o realizar nenhum desinvestimento —
venda de agdes — durante o periodo de analise. As vendas ocorreram somente
quando uma agao deixou de ser negociada. Nesse caso, ela é retirada (“vendida”)
ao precgo do ultimo més de negociagdo. O valor da venda integra o valor mensal a

ser aplicado (VA'") para o més seguinte ao da venda da ag3o.

3.10 AJUSTE DE PROVENTOS

Foram considerados para este trabalho como proventos todos os rendimentos
obtidos pelo detentor de uma agao, o que inclui também, no Brasil, os juros sobre o

capital préprio.

Todos os valores de precgos de acgdes utilizados foram ajustados, pois existem
acontecimentos envolvendo a base acionaria das empresas que provocam

descontinuidade no preco de suas agoes.

Como exemplo, no caso das acdes da empresa sofrerem um desdobramento
(split) onde cada agao antiga € substituida por dez agbes novas, a cotagdo de suas
acdes vai se reduzir a um décimo de seu valor antes do desdobramento. Ou se uma
acdo paga um dividendo de R$ 0,50, sua cotagdo decrescera R$ 0,50

imediatamente apds o pagamento do dividendo (data EX).

" Ver detalhes na segao 4.13
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Foi necessario que as cotagbes anteriores a um provento (desde o inicio do
histérico até o dia antes da data EX) fossem ajustadas de maneira a serem
comparaveis as cotacbes pos-provento e a refletir somente valorizagdes e

desvalorizagdes genuinas.

Esse ajuste é feito pela propria base de dados da ECONOMATICA.

3.11 O INVESTIMENTO

O valor mensal inicial a ser investido € R$ 1.000,00. Para simular uma renda
ou aporte mensal (caracteristica de uma carteira progressiva), este valor foi
reajustado anualmente ao longo do periodo de investimento — 11 anos. Para tal
reajuste utilizou-se o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA'?).

Considera-se que, a cada més, todas as agdes integrantes da carteira estao
disponiveis para compra em qualquer quantidade, exceto quando alguma agéao

deixou de ser negociada.
A unidade de tempo minima para a carteira € de 1 més.

Todas as operagdes foram consideradas como livres de quaisquer impostos,

tributos e custos de transacao.

3.12 MONTAGEM DA CARTEIRA

Tém-se, entdo, os topicos para escolha das acdes para formacao da Carteira

de Dividendos:

a) possuir boa liquidez em bolsa — Somente empresas com L>0, 10;
b) regularidade no pagamento de dividendos — Somente empresas que

tenham pagado dividendos em todos os ultimos 5 anos;

2 indice divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. E aceito pelo mercado como o
indice oficial de inflagdo no Brasil.
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c) tendéncia positiva no pagamento de dividendos — Somente empresas

com b>0;

O diagrama abaixo ilustra a intersec¢ao formada pelas empresas que passam

nos 3 filtros estabelecidos acima:

Empresas com indice de
Liquidez > 0,1 no ano de
analise

Empresas com
tendéncia positiva nos
ultimos 5 anos no
pagamento de
dividendos

Empresas que pagaram
dividendos
ininterruptamente nos
ultimos 5 anos

DIAGRAMA 1 - Filtragem das agdes.
Fonte: Do Autor.

A seguir, as empresas do grupo acima sdo agrupadas por area de atuagao
conforme classificagdo. Dentro de cada grupo de atuacgédo, a classificagdo é em
ordem inversa do valor de mercado, da empresa maior para a menor. O conceito
aqui, conforme ja exposto, € de que, dentro de cada setor de atuagao, a preferéncia

€ para comprar a empresa maior.

Em cada setor, em ordem decrescente de valor de mercado, cada empresa
passa pelo ultimo critério de escolha que € nao ultrapassar 25% de participagdo em

cada setor.

O diagrama a seguir ilustra esse ultimo passo para inclusdo das ag¢des na

carteira de dividendos:
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Acdo filtrada

Agdo ja
esta na
Carteira

Empresa continua | Sim
em Carteira

Atingiu
limite do
Setor ?

Sim

E

Descartar Acdo

v

Acdo passa a fazer
parte da Carteira
de Comipras

DIAGRAMA 2 - Fluxo de decisao.
Fonte: Do Autor.

3.13 COMPRA MENSAL DE ACOES

Com o objetivo de tornar este estudo mais aderente a realidade do investidor,
nao foi considerada a compra fracionada de ag¢des, assim, o numero de acdes a
serem compradas € sempre um numero inteiro. A diferenga entre o capital investido
mensalmente e a quantidade possivel de compra de agdes € considerada como
sobra de caixa (SB) e é somada ao capital disponivel para aplicagdo (R$ 1.000,00

reajustados anualmente conforme IPCA) no més posterior.

A compra mensal de agdes (/) seguem as seguintes férmulas:

Sendo:
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QA; = Quantidade mensal comprada de cada acdo (sempre um numero

inteiro)

VA = Valor mensal a ser aplicado (valor comega em R$ 1.000,00 e é

reajustado anualmente pelo IPCA)

SB = Sobra de caixa da compra do més anterior, visto que QA; deve ser
sempre um numero inteiro.

n = numero de agdes

PA = preco de cada agao no fechamento

CT = Compra total mensal de ag¢des

Portanto, cada agdo tem peso igual para a compra, isto €, o valor disponivel

para aplicagao é dividido igualmente para todas as ag¢des da carteira.

O valor total da carteira no instante t é:

n
VT = Z(QAl- X PA;;) + SB

i=1

3.14 CARTEIRA DE MERCADO

Deve-se lembrar de se que o objetivo deste trabalho é propor um modelo de
investimento que obtenha maior retorno no longo prazo, entdo, para efeito de
comparacao de desempenho, foi montada outra carteira. Nessa, o valor mensal foi
investido de forma a simular o Mercado (compra aleatéria de ag¢des). Utilizou-se o
indice Ibovespa como um indice que mede o desempenho médio do Mercado como

um todo.

Também com o objetivo de simulagdo de condigdes normais de investimento,
para esta carteira, considerou-se a possibilidade de compra fracionada do indice

Ibovespa.

A montagem da carteira comparativa com base no Ibovespa é feita pelas

féormulas:
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CITt == CITt—l + CIt

VTBI, = CIT, X IB,

Sendo:

VTBI = Valor total da Carteira Ibovespa no instante t

Cl = Quantidade mensal de compra de indices (pode ser fracionado)
IB = nimero-indice Ibovespa fornecido pela ECONOMATICA.

CIT = Quantidade total de indices Ibovespa que a carteira |lbovespa possui
em cada instante t. No caso, a cada més.

O periodo de duragao desta carteira é idéntico ao da carteira de dividendos,

ou seja, 144 meses.

Esta carteira de Mercado também € ajustada por proventos para ficar na

mesma base que os pregos das acoes.
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4 RESULTADOS OBTIDOS

O periodo de formagéao da Carteira, conforme exposto anteriormente, foi de

janeiro de 2000 até dezembro de 2011, portanto 11 anos.

Aplicando-se os filtros indicados na metodologia descrita, as seguintes agdes

foram selecionadas:

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Comércio PCAR4 PCAR4 PCAR4 PCAR4 PCAR4 PCAR4
Alimentos e Bebidas ~ SDIA4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4 AMBV4

SDIA4 SDIA4 SDIA4 SDIA4 SDIA4 PRGA4 SDIA4 SDIA4

PRGA4 PRGA4 PRGA4 PRGA4 SDIA4

Energia Elétrica ELET6 ELET6 ELET6 ELET6 ELET6 CMIG4 CMIG4 CMIG4 ELET6 ELET6 ELET6 ELET6
CMIG4 CMIG4 CPLE6 CPLE6 TRPL4 TRPL4 GETI4 CMIG4 CMIG4 CPLE6 CPLE6
TRPL4 GETI4 TRPL4 TRPL4 TRPL4
TRPL4 CPLE6 GETI4 GETI4

GETI4
Finangas e Seguros ~ ITUB4 ITUB4 ITUB4 ITUB4 ITUB4 ITUB4 BBDC4 BBDC4 ITUB4 ITUB4 ITUB4 ITUB4
BBDC4 BBDC4 BBDC4 UBBR11 BBDC4 BBDC4 [TUB4 [TUB4 UBBR11 BBDC4 BBDC4 BBDC4

BBAS4 BBAS4 UBBR11 UBBR11 UBBR11 UBBR11 UBBR11 UBBR11
Maquinas Industriais  BDLL4 BDLL4 WEGE4 WEGE4 WEGE4 WEGE4
Mineragéo VALE5 VALE5 VALE5 VALE5 VALE5 VALE5 VALES
Minerais ndo Metalicos ICPI4
Outros ITSA4 ITSA4 ITSA4 ITSA4 |ITSA4 ITSA4 ITSA4 ITSA4 ITSA4 ITSA4 ITSA4 ITSA4
DURA4 DURA4 DURA4 BRAP4 BRAP4
DURA4
Petroleo e Gas PETR4 PETR4 PETR4 PETR4 PETR4 PETR4 PETR4 PETR4 PETR4 PETR4 PETR4
BRDT4 CGAS5 CGAS5 CGAS5 CGAS5
PTIP4
Papel e Celulose ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 ARCZ6 KLBN4

KLBN4 KLBN4 KLBN4 KLBN4 KLBN4 KLBN4 VCPA4 VCPA4
KLBN4  KLBN4
Siderurgia & Metalurgia GGBR4 GGBR4 GGBR4 GGBR4 GGBR4 GGBR4 GGBR4 GGBR4 GGBR4 GGBR4 CNFB4 CNFB4
GOAU4 ARCE4 GOAU4 GOAU4 USIM5 USIM5 USIM5 USIM5 USIM5 USIM5
GOAU4 GOAU4 CSTB4 GOAU4 GOAU4 GOAU4 GOAU4
FJTA4 GOAU4 CSTB4 CNFB4

Telecomunicagdes VIVT4 VIVT4 VIVT4 VIVT4 VIVT4 VIVT4 VIVT4 VIVT4 TNLP4 OIBR4 TMARS TCSL4
OIBR4 OIBR4 OIBR4 OIBR4 TNLP4 TNLP4 TNLP4 TCSL4 TCSL4 TMARS TNLP4 TNLP4
TMGR6 TMGR6 TMGRG6 BRTP4 TCOC4 TMAR5 TMAR5 OIBR4 TNLP4
TCOC4 TCSL4 OIBR4 TNLP4 BRTP4 BRTP4
TMCP4 TMCP4 BRTP4 OIBR4 TMCP4 TCSL4
TNEP4 TNEP4 TCSL4 BRTP4
TCOC4 TMCP4

TMCP4
Textil CTNM4 CTNM4 CTNM4 CTNM4
Quimica BRKM5 BRKM5 UNIP6 FFTL4 FFTL4 FFTL4 UGPA4 UGPA4 UGPA4 UGPA4 UGPA4
FFTL4 UNIP6 UNIP6 UNIP6 UNIP6 FFTL4
BOBR4
Veiculos e pegas EMBR4 EMBR4 EMBR4 EMBR4 RAPT4 RAPT4 RAPT4 RAPT4 POMO4
RAPT4 POMO4 POMO4 RAPT4
Transporte Servigos GOLL4

QUADRO 2 - Agoes Escolhidas.
Fonte: Do Autor.
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Pode-se notar que os setores como Telecomunicagdes, Siderurgia e Energia
Elétrica foram os que apresentaram maiores agdes filtradas. Aparecem também as
maiores empresas em seus setores de atuacao, tais como: Petrobras, Bradesco,

Companhia Vale do Rio Doce etc.

A tabela abaixo mostra um resumo de como foi formada a carteira de

dividendos ao longo do tempo:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Acoes 17 19 18 19 26 27 33 32 28 29 19 17
filtradas:

Acbes que
entraram na
carteira:

10 7 6 4 4 4 3 4 2 2 1 0

Acbes que
sairam da
carteira:

0 0 1 0 1 1 3 1 0 6 1 0

Total de
Acles da
Carteira:
TABELA 1 — Quantidade de Ag¢des escolhidas.
Fonte: Do Autor.

10 17 22 26 29 32 32 35 37 33 33 33

O montante investido alcancou R$ 236.931,87 e pode ser observado no

grafico abaixo:
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GRAFICO 6 — Montante Total Investido.
Fonte: Do autor.

4.1 TAXADE RETORNO

O objetivo deste trabalho é avaliar o retorno de uma carteira de longo prazo
construida com base na metodologia aplicada. Sendo assim, a avaliagado devera ser
feita ao final do periodo de analise, no caso, dezembro de 2011. Um investidor que
assim procedesse nao deveria se preocupar com as variagoes diarias ou mensais

nos pregos dos ativos integrantes da carteira uma vez que esta interessado em obter
um maior retorno ao final do periodo.

Assim sendo, conforme ja exposto, deve-se considerar como retorno dado
pela formula:

R = Pt —Pit—q + DIV,
b Pt q

Onde:

Ri: = Retorno do ativo i no periodo t

P;t = Preco do ativo i no periodo ¢

P;t+ = Preco do ativo i no periodo t-1 (preco inicial do ativo)

DIV, = dividendos pagos pelo ativo i no periodo t

jul/11

51
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Sendo:
t = dezembro de 2011
t-1 = janeiro de 2000

Apds a montagem da Carteira conforme metodologia especificada, os

seguintes resultados foram obtidos:
Saldo final investido da carteira de mercado: R$ 445.091,31
Saldo final investido da carteira de dividendos: R$ 637.758,63

O valor final da carteira de dividendos é 33,0% maior do que a carteira de
mercado.

O grafico a seguir ilustra o desempenho da Carteira de Dividendos vis-a-vis

uma Carteira investida em Ibovespa:

Saldo Acumulado
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GRAFICO 7 - Saldo Acumulado.
Fonte: Do autor.

Do ponto de vista de retorno absoluto, pode-se concluir que a carteira de
dividendos apresentou desempenho superior ao de uma carteira de mercado

(Ibovespa).
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Vé-se abaixo o grafico de retorno obtido considerando-se uma janela movel

de 12 meses:

Retorno nos Ultimos 12 meses
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GRAFICO 6 — Retorno nos ultimos 12 meses.
Fonte: Do autor.

Pode-se observar que o retorno de 12 meses da carteira de dividendos é

bastante superior ao do mercado até o final de 2005, ficando em seguida
praticamente igual ao mercado.

4.2 RISCO DA CARTEIRA

Mesmo considerando que o objetivo de um hipotético investidor seria 0 maior

retorno obtido ao final do periodo, seria relevante a analise do risco desta carteira.

Para este trabalho, utilizou-se a taxa de retorno mensal na forma logaritmica,
ou retorno composto continuo, dado pela formula:

P:
Ri,t = log (P it >
i,t—1

Foi calculado o retorno médio do periodo. Os valores encontrados foram:

Retorno médio da carteira de mercado: 0,87% a.m.
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Retorno médio da carteira de dividendos: 1,56% a.m.

Para apuracao do risco médio, utilizou-se o desvio padrao, dado pela formula:

1 N
o= NXZ(xi—Il)z
=1

Sendo N=144, que € o numero de meses do estudo. Os valores encontrados

foram:
Risco da carteira de mercado: 7,70%
Risco da carteira de dividendos: 7,22%

O grafico a seguir ilustra a relagéo risco-retorno da carteira de dividendos e

da carteira de mercado:

Risco/Retorno
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7,20% 7,30% 7,40% 7,50% 7,60% 7,70% 7,80%

Retorno médio mensal

Risco

¢ Ibovespa @ Carteira de dividendos

GRAFICO 7 - Relagdo Risco-Retorno.
Fonte: Do autor.

A seguir, no grafico abaixo, pode-se acompanhar o comportamento do risco

meédio de uma janela movel de 12 meses:
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Risco nos Ultimos 12 meses
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GRAFICO 8 — Risco nos ultimos 12 meses.
Fonte: Do autor.

Observa-se que o risco de 12 meses da carteira de dividendos € inferior entre

janeiro de 2001 e julho de 2003 e de julho de 2009 até julho de 2011.

4.3 TESTE DE HIPOTESE

Cabe aqui ressaltar que, embora obtendo valores diferentes para o retorno

médio e o risco médio das duas carteiras, € recomendavel analisarem-se estas

diferengas do ponto de vista estatistico, ou seja, realizar a confirmagdo se as

diferentes encontradas sdo estatisticamente relevantes.

O teste que se mostra mais adequado € o teste t para médias. Numa carteira,

a carteira de mercado, tem-se um conjunto de agbes. Em outra carteira, a de

dividendos, tem-se outro conjunto de agdes. Existem agdes que estdo tanto numa

carteira quanto outra, entdo se pode assumir que se estd comparando duas

amostras de dados e a hipdtese estatistica seria entdo a de que nao existe diferenga

entre as duas populagdes. Chama-se de hipdtese nula por supor a nulidade de

diferengas entre as duas médias (retorno e risco).
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Precisa-se investigar se as diferengas entre as duas amostras, mesmo que
oriundas de uma so6 populagdo, dao-se pela propria aleatoriedade do processo de
escolha da amostra, ou se as diferengas nas médias encontradas sio suficientes.
Tem-se entdo:

Ho: He = Um
Hi: e # Him
Onde:
Mc = retorno médio da arteira de dividendos
Mm = retorno médio da carteira de mercado

O p-valor encontrado foi de 0,009 podendo-se, portanto, rejeitar

estatisticamente a hipétese de que as duas médias sejam iguais.

4.4 BETA (B) DA CARTEIRA

Conforme ja exposto, segundo o modelo CAPM, o indice beta informa o nivel

de variagcado de uma carteira em relacdo ao mercado.
O beta da carteira 3; apresentou o seguinte resultado:

Cov(r,,
.= M =0,83
Var(r,)

Onde:
r. = Retorno da carteira de dividendos

rm = Retorno da carteira Ibovespa

4.5 RETORNO AJUSTADO AO RISCO

Ja se viu que a carteira de dividendos, quando comparada a uma carteira de

mercado, apresentou — no periodo estudado — maior retorno € menor risco. Viu-se
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também que, para o CAPM, um dos componentes de precificacdo de um ativo é a
taxa livre de risco. Existem diversas abordagens para o calculo da taxa livre de risco,
como as que propuseram Simonassi (2006) e Assaf Neto, Lima e Araujo (2007) para
o mercado brasileiro. Para efeito de simplificacdo e, sem prejuizo dos efeitos

pretendidos por este trabalho, optou-se pela utilizagado da taxa Selic.

Valendo-se da mesma metodologia da montagem da carteira de mercado,
onde se utilizou o Ibovespa, foi montada uma carteira utilizando-se o indice da Selic

a fim de simular uma aplicagéo progressiva livre de risco.

O montante final — em 31 de dezembro de 2011 — de todas as carteiras
montadas foi:

Carteira de dividendos: R$ 637.758,63
Carteira de mercado: R$ 445.091,31
Carteira Livre de Risco: R$ 465.473,05

O gréafico a seguir mostra a evolugao da carteira de dividendos, da carteira de
mercado e da carteira Selic:
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GRAFICO 8 — Saldo acumulado da Carteira.
Fonte: Do autor.



58

A carteira de mercado fica abaixo da carteira Selic no final de 2008 e comecgo
de 2009 e termina com montante inferior ao da carteira Selic.

Ja a carteira de dividendos esteve sempre acima da carteira Selic.

Voltando ao conceito do CAPM, pode-se calcular o retorno minimo exigido

para a carteira:
. =15+ ,BC(rm — rf) =0,92%

Onde:

rs = retorno do ativo livre de risco (carteira Selic)

rm = retorno do mercado (carteira Ibovespa)

B. = Beta da carteira

Tem-se, portanto, que o retorno obtido 1,56 % supera o retorno minimo
exigido (0,92%).

Deve-se ter o cuidado de se observar que a comparacao de carteiras de
agdes, sejam elas de dividendos ou uma carteira simulando o mercado (Ibovespa)
com uma carteira livre de risco (taxa Selic) ndo leva em consideragéo aspectos
tributarios. Sdo ativos de naturezas diferentes e que podem ter (como de fato tem,
segundo Fortuna) diferentes métodos e aliquotas de tributagéo.

4.6 ALFA DE JENSEN

Um dos principios basicos do CAPM é considerar o retorno de um ativo e seu
risco de maneira conjunta. Assim, o desempenho de um ativo seria considerado em
relagdo ao nivel de risco que esse ativo apresenta. Com efeito, Bodie, Kane e
Marcus (2010) afirmam que os métodos de avaliagdo de desempenho com ajuste ao
risco usando o critério de variancia média surgiram simultaneamente ao modelo de

precificacao de ativos de capital.

Apresentava-se assim, uma medida para comparacdo de desempenho de

diversos ativos do mercado, bem como dos fundos de investimento.

Um modelo para avaliagao de desempenho de uma carteira ajustado ao risco

foi proposto por Jensen (1967). O indice proposto por ele deveria avaliar a
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capacidade dos fundos de investimento em obter melhor desempenho com o0 mesmo

nivel de risco.

Assim, um valor positivo para alfa (a) indica que o Fundo (ou Carteira)

conseguiu “bater o mercado”, isto é:

a) Apresentando o mesmo nivel de risco, obteve maior retorno, ou;

b) Obtendo o mesmo retorno, mas com um risco menor.

Do contrario, um alfa negativo representa que o retorno obtido pelo ativo
objeto de analise ndo compensou o0 maior nivel de risco a que um hipotético

investidor teria sido exposto.
a; = R; — [Ry + Bim- (Ry — Ry)]
Onde:
Ri = Retorno da Carteira
Rr = Retorno da Taxa Livre de Risco
Ru = Retorno de Mercado (no caso, o Ibovespa)
Biy = Beta da Carteira com relagao ao mercado
Seguindo a metodologia acima descrita, a carteira de dividendos apresentou:
a;j=0,64%

Esse valor pode ser interpretado por adigdo de retorno mensal com o0 mesmo
nivel de risco do Ibovespa, considerando-se na forma anual, o alfa de Jensen obtido
€ de 7,91%.

4.7 VARIAGCOES DE PERIODO

Pelos motivos ja expostos, com os dados disponiveis, foi possivel a
montagem de uma carteira com periodo de analise de 12 anos, comegando em 01

de janeiro de 2000 e terminando em 31 de dezembro de 2011.
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Para tentar incluir alguma variabilidade no periodo de analise, mas mantendo-
se a caracteristica de longo prazo — requisito fundamental para uma carteira de

dividendos — foram montadas adicionalmente mais duas carteiras:

e Carteira B, tendo como data inicial 01 de janeiro de 2001;

e Carteira C, tendo como data inicial 01 de janeiro de 2002.
Ambas carteiras tém como data final 31 de dezembro de 2011.

Os resultados encontrados foram bastante parecidos aqueles obtidos na

Carteira de Dividendos original e podem ser observados na tabela abaixo:

Carteira Original Carteira B Carteira C
Inicio: 01/01/2000 01/01/2001 01/01/2002
Final: 31/12/2011 31/12/2011 31/12/2011
Retorno Médio: 1,56% 1,52% 1,87%
Risco Médio: 7,22% 6,91% 7,12%
Beta: 0,83 0,82 0,88
Alpha de Jensen: 0,64% 0,49% 0,68%

TABELA 2 — Desempenho das Carteiras.
Fonte: Do Autor.
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5 CONCLUSAO

Conforme ressaltado desde a introdugcdo deste trabalho, a proposta é a
construgdo de um modelo com aplicagdo pratica. Apos todos os testes de
comparagao efetuados, pode-se concluir que quando comparado a uma carteira de
mercado e para o periodo estudado, a estratégia proposta demonstrou-se vantajosa,
ou seja, maior retorno com menor risco. O modelo construido encontraria, portanto,
uma grande gama de aplicagdes, indo desde pessoas fisicas interessadas em
aplicar em agdes como investidores institucionais, além de fundos de investimento

em acgdes de longo prazo.

A fim de estudar o comportamento da carteira no longo prazo, este trabalho
foi feito com o maior intervalo de tempo possivel, com dados disponiveis no mercado
brasileiro, porém o histérico de precos de acbes no mercado brasileiro é
relativamente recente. Até 1994, os numeros disponiveis sdo inviaveis para efeito de

comparagao devido a um cenario de hiperinflagao.

Partindo-se de 1994 e avancando até 2011, tem-se 17 anos de dados
disponiveis, o que pode ser considerado como um histérico de precos pequeno para

medir comportamentos de longo prazo.

Devido a metodologia utilizada, de acompanhar as agdes por um longo
periodo, na fase final da carteira, esta era composta por 33 ativos, o que pode ser
considerado como um numero grande de agdes. Tal fato € percebido nos graficos de
desempenho, tanto de risco quanto de retorno. A carteira passa a se comportar de
maneira muito similar ao Ibovespa. Este fator podera ser eliminado no futuro quando
se dispor de um histérico de pregcos maior e com uma metodologia que incorpore um
critério para venda de a¢des de modo a ndo aumentar demasiadamente o numero
total de acbes na carteira. Ter-se-ia assim um periodo de “maturacao” suficiente

para o investimento — 10 anos — e ter-se-ia a compra e venda de acgoes.

Com a estabilidade relativa dos precos (considerando-se afastado o cenario
de hiperinflagdo) ter-se-do mais dados para pesquisas posteriores em que o0s
resultados obtidos poderdo confirmar ou refutar o desempenho do modelo

apresentado.



62

Utilizando os principios contidos neste trabalho (dividendo como principal
critério para escolha de agdes), outras variantes poderéo ser construidas. Pode-se,
por exemplo, alterar o prazo de analise, o prazo de manutengédo do ativo e os
parametros utilizados, dentre eles o indice de liquidez, tamanho da empresa etc.
Poder-se-ia ainda alterar os limites de concentracdo por setor (neste caso, 25%).

Essas variagdes testariam com maior rigor a robustez do modelo apresentado.

Sugere-se para estudos futuros calcular de forma separada o retorno das
carterias. Pode-se, dessa forma, dividir-se os retornos obtidos em: (i) dividendos
recebidos; (ii) resultado obtido com a valorizagdo no prego dos ativos, a fim de

melhor comparagao.

Procurou-se elaborar uma metodologia da maneira mais simplificada para ser
aplicada também por pessoas fisicas. Para pesquisas futuras, no entanto, poderiam
ser aplicados outros critérios de analise para acdes que tornariam o modelo,
possivelmente, mais completo. Poder-se-ia pensar, por exemplo, em fatores
fundamentalistas como apoio na escolha de acdes, além dos dados quantitativos,
pois segundo Graham e Dodd (2009), um investimento seria uma operagdo que
pode ser justificada quantitativa e qualitativamente. Um dos aspectos qualitativos
que poderia ser levado em consideragao é a analise da politica de dividendos das
empresas em busca de alteragbes. Assim, ao analisar o fluxo quantitativo de
dividendos pagos no passado (um dos critérios de filtro para escolha de agdes) seria
examinado o comportamento deste fluxo em face a politica de dividendos da
empresa. Os dividendos percebidos seriam, assim, reflexo unicamento dos
resultados da empresa e ndo de mudangas em sua politica de distribuicdo de
dividendos.
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