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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar a influéncia dos dividendos no
incremento de riqueza dos acionistas e investidores. Se utilizando de dados da
Bolsa de Valores Brasileira — BOVESPA, realizou-se a comparagao amostral
de empresas que possuiam politica de dividendos altos, politica de dividendos
baixos e uma politica irregular quanto a distribuicdo de dividendos. No periodo
observado, se visualizou retornos diferenciados para os trés grupos
selecionados, levando-se em conta a distribuicdo de dividendos e ganhos de
capital, descontados de tributos e corrigidos pela inflagdo. Ao fim, no periodo
analisado, empresas com politica de dividendos elevados providenciaram
maior retorno e incremento de riqueza para o acionista em comparagcao as
agdes que nao possuiam uma politica definida de dividend yield ou possuiam

uma politica de baixo dividend yield.

Palavras-chaves: Dividendos, dividend yield, agdes, ganho liquido de capital,

tributos, mercado financeiro.



ABSTRACT

This research seeks to analyze the importance of dividends on the wealth
maximization of minor shareholders and investors. Utilizing a database from the
Stock Exchange of Brazil — BOVESPA, was realized a sample comparison
between companies who had a policy of high dividend yield, policy of low
dividend yield, and companies which did not have a defined dividend policy. In
the observed period, different returns were seen for each of the three selected
groups taking into account dividends and capital gains, discounted taxes and
adjusted for inflation. In the end, in the analyzed period, companies with policy
of elevated dividends provided the highest return and the biggest increase in
wealth for shareholders in comparison with stock which did not have a defined

dividend yield policy or with a low distribution dividend policy.

Keywords: Dividends, dividend yield, stocks, net capital gains, taxes, financial
market.
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1 INTRODUGAO

O mercado financeiro sempre foi uma terra de desejos para o investidor
e acionista minoritario. A possibilidade de se tornar sécio de uma empresa,
aportar recursos, e ver eles se multiplicarem com o tempo. Maximizagao de
riqueza que possibilitasse uma aposentadoria prematura, ou uma velhice mais
confortavel. Nisso, o destaque dos dividendos, uma fonte de renda passiva
peridodica que dava conforto ao sécio minoritario por ver o seu investimento
rendendo frutos ganhou fama. Hoje, diversas casas de recomendacgédo de
investimento possuem carteiras especiais focadas em grandes pagadores de

dividendos.

A importancia dos dividendos na literatura académica data desde o meio
do século passado. O primeiro trabalho a ter tido notoriedade foi o de Lintner
(1956) onde ele buscava comprovar que o administrador da empresa tinha
como um dos objetivos principais manter uma politica de dividendos estaveis,
pois era do interesse do mercado, que valorizava a distribuicdo de dividendos.

Seria o inicio do que depois seria classificada como teoria da sinalizacao.

Porém, ja na década de 60, viria 0 artigo que mudaria a concepgao de
acionistas e administradores. Em 1961, Franco Modigliani e Merton Miller, na
que ficaria conhecida como Teoria M&M, escreveram um artigo onde
defendiam que o pagamento de dividendos nao afetava o valor da empresa e

nem mesmo a riqueza do acionista.

Este € um estudo ou pesquisa de carater cientifico sobre um unico tema,
que sera desenvolvido a partir de uma pesquisa exploratdria, bibliografica e ex-
post-facto, a qual sera validada através de uma analise de dados com o
objetivo de resolver e/ou aprimorar o conhecimento sobre o problema aqui
proposto, no intuito de aperfeicoar e complementar o conhecimento cientifico

adquirido.
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Sendo assim, este trabalho busca auferir a relacdo politica de
dividendos das empresas de capital aberto e a criagcdo de riqueza aos
acionistas minoritarios. A estrutura do trabalho se dividiu da seguinte forma: a
primeira parte do trabalho propde-se a fazer uma contextualizagédo tedrica a
respeito das vertentes da influéncia dos dividendos nos ganhos de capital.
Apos a devida contextualizagéo, foi realizado um comparativo entre amostras
de empresas de acordo com a sua politica de distribuicdo de lucros e de
acordo com seu dividend yield. Todos os resultados foram garantidos por
testes nao-paramétricos, certificando a diferenca entre as amostras. Por fim, a
conclusao geral do trabalho, baseado na teoria e nas evidéncias do estudo,
buscaram responder a um questionamento: E mais rentavel para o investidor

em acgdes, investir em empresas que apresentam alto dividend yield?
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2 FUNDAMENTAGAO TEORIA

Por se tratar de um trabalho cientifico com utilizacdo de diversos
conceitos técnicos e conhecimentos da area estudada, esta sessao sera
destinada a revisdo desses conceitos e conhecimentos para facilitar o

entendimento do trabalho.

2.1 Dividendos

Definicao de dividendos por Ludicibus, Martins e Gelbcke (2013,
p. 434):

Dividendos representam uma destinacao do lucro
do exercicio, dos lucros acumulados ou das
reservas de lucros aos acionistas da companhia.
Normalmente, a maioria das empresas brasileiras
convencionam distribuir minimamente 25% de
seus lucros aos seus acionistas.

Segundo Tiago Reis e Jean Tosetto (2017, p. 11), os indicadores

mais importantes em relagao a distribuicdo de dividendos:

a) Dividend Yield: E a relagdo, expressa em porcentagem, entre o valor

da cotacdo de uma acéo e a soma dos proventos pago por agéo;

b) Payout. Equivale a relacdo entre os proventos (dividendos e juros

sobre capital proprio) pagos por agao e o lucro por agao;

c) Dividendo por agao: valor devido de cada agao, obtido pela divisédo

do valor total de dividendos pelo numero de acoes.

2.2 Juros sobre o Capital Préprio

O Juros sobre Capital Préprio foi uma criagdo com o objetivo de

remunerar acionistas ndo so via distribuicido de dividendos, mas com o
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pagamento destes juros pelo “custo de oportunidade” de investir na empresa.
Ou seja, um incentivo ao acionista que leva em conta o que ele esta “deixando
de ganhar” no mercado, ou em outros tipos de investimentos, por investir na
empresa. Instituido em 26/12/95, pela Lei 9.249, ela prevé os seguintes fatores

segundo a Lei:

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para
efeitos da apuracao do lucro real, os juros pagos
ou creditados individualizadamente a titular,
soOcios ou acionistas, a titulo de remuneragcao do
capital proprio, calculados sobre as contas do
patrimdnio liquido e limitados a variagao, pro rata
dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP.

§ 1° O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica
condicionado a existéncia de lucros, computados
antes da dedugdo dos juros, ou de lucros
acumulados, em montante igual ou superior ao
valor de duas vezes 0s juros a serem pagos Ou
creditados.

§ 2° Os juros ficardo sujeitos a incidéncia do
imposto de renda na fonte a aliquota de quinze
por cento, na data do pagamento ou crédito ao
beneficiario.

O prego da acao no mercado, apés o recebimento dos JSCP, fica,

teoricamente, reduzido do valor do beneficio concedido.

2.3 Bonificagcao

Segundo Eduardo Fortuna (2017, p. 481), a bonificagdo é “A
distribuicdo gratuita de novas acgdes aos acionistas, em fungdo do aumento do
capital por incorporacao de reservas”.

O preco da agdo em mercado, apds o recebimento das ag¢des de
bonificagao fica, teoricamente, reduzido na mesma propor¢cédo do beneficio.
Dessa forma, o valor do produto do numero de acbes por seu preco de
mercado sera, em teoria, igual ao produto do numero de ag¢des pds-bonificacdo

pelo seu preco ex-bonificacao.



13

24 Politica de Dividendos

Utilizando as palavras de Gitman, (2010, pg. 521): “Uma politica de
dividendos de uma empresa representa um plano de agdo a ser seguido
sempre que houver uma decisdo a esse respeito — dividendos — e é
desenvolvida de forma condizente com suas metas”.

A principio, se pensa que a politica de distribuicdo de dividendos se
restringe a escolher aleatoriamente um retorno ao acionista, porém o objetivo &
chegar numa relagdo 6tima do quanto deve ser reinvestido na empresa e
quanto deve ser distribuido. Existem muitos fatores que influenciam essa
decisado, que é primordial. Uma distribuicdo malfeita pode afetar o patrimdnio
liquido da empresa e retornos futuros. Para o acionista, pode representar uma

perda por custo de oportunidade e possivel minimizagao de sua riqueza.

2.4.1 Fatores da politica de dividendos

Como ja citado, a tomada de decisdo para uma politica de
dividendos leva em conta uma série de fatores que podem ser bastante

complexos. Podemos destacar entre eles:

a) Custo de oportunidade: A distribuicdo de lucros precisa estar bem
definida para nao afetar os investimentos. Se a empresa distribui
mais do que deveria, pode acabar tendo que se financiar com capital
de terceiros e afetar negativamente seu crescimento. Se a empresa
distribui menos do que deveria, pode representar um custo de
oportunidade para o acionista, que teria retornos maiores aplicando
esses lucros em outras empresas ou investimentos;

b) Legislacdo: Existem questdes legais que obrigam a empresa a seguir
certos termos. Como por exemplo a lei das SAs (Lei 6.404/76), que
regula o tema, o estatuto social pode determinar o dividendo minimo
obrigatoério, além de possiveis impedimentos da distribuicdo aos

acionistas;
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Liquidez: Empresas com maior disponibilidade de caixa terdo mais
facilidade em distribuir dividendos, e isso esta relacionado a uma
escolha da gestao e do ramo em que a empresa esta inserida;

Controle acionario: Os controladores s&o determinantes nessa
politica. Caso o controlador da empresa tenha a necessidade de
receber rendimentos e possuir caixa, ele exercera pressao pela
distribuicdo. E comum empresas que tem controladores majoritarios
em problemas financeiros e fiscais (tanto empresas privadas como

governos) sofrerem pressao para distribuicdo de caixa.

Podemos destacar estes como alguns dos principais fatores que afetam

a politica de dividendos. Uma empresa com boa gestao, tentara cobrir todos os

pontos possiveis para ter uma politica bem definida.

2.4.2 Tipos de politica de dividendos

Definidos os fatores, as empresas brasileiras definem entdo como seria

a sua politica de dividendos. Segundo Bachmann et al., 2012, existem trés

tipos de politicas de dividendos mais utilizadas pelas organizagdes:

a)

b)

Politica com indice de contribuicdo constante: Neste caso, a empresa
determina um indice de payout fixo, mas ha de se destacar, que no
caso de variagao de lucros, os dividendos também sofrerdo variagao.
Isto pode passar uma ma imagem ao acionista em caso de alta
instabilidade nos lucros.

Politica de dividendos regulares: Essa politica se baseia no
pagamento de dividendo de forma fixa, ou seja, uma quantidade
monetaria fixa. Essa politica pode ser positiva para a organizagao,
por ser estavel e transmitir confianga na gestao aos acionistas.
Politica de dividendo regular-baixo-mais-extra: Aqui as empresas
buscam uma politica de dividendos regular e baixa, realizando
pagamentos adicionais, o chamado extra, quando tiverem lucros
superiores ao normal. Uma politica mais condizente com empresas

em setores sazonais.
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2.5 Ganhos de Capital

Além dos rendimentos com dividendos, os acionistas podem obter
incremento de sua riqueza via ganhos de capital, que é definido por Assaf Neto
(2010, pg. 254) como: “O ganho de capital refere-se ao resultado positivo
calculado pela diferenga entre o preco de venda do ativo da data t (Pt) e seu
preco de aquisicdo em uma data anterior inicial (Pt-1).”

Ou seja, com a valorizagdo do prego da agao, o acionista poderia obter
um ganho futuro com a venda dessa acdo pela sua valorizagdo. Devemos
lembrar, no entanto, que em caso de valorizagdo nominal no preco da acéo, ha
incidéncia de tributacdo. De acordo com a Lei n° 11.033, de 21 de dezembro de
2004:

Art. 22 O disposto no art. 12 desta Lei ndo se
aplica aos ganhos liquidos auferidos em
operagodes realizadas em bolsas de valores,
de mercadorias, de futuros, e assemelhadas,
inclusive day trade, que permanecem sujeitos
a leqgislagcao vigente e serdo tributados as
seguintes aliquotas:

| - 20% (vinte por cento), no caso de
operagao day trade;

I - 15% (quinze por cento), nas demais
hipoteses.

De acordo com a lei, ganhos de capital em uma operagdo com a compra
e venda do ativo no mesmo dia (também denominado day trade), incidirdo 20%
de tributagdo. O estudo trata, no entanto, de acionistas visando longo prazo,
logo, a tributacdo para ganhos de capital com acbes em operagbes que

excedam um dia terao tributacao de 15% sobre o rendimento nominal.
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3 CORRENTES DE PENSAMENTO SOBRE OS DIVIDENDOS

Diversos economistas e estudiosos ponderaram a respeito da influéncia
dos dividendos no retorno de ativos. Nesse processo, conseguimos encontrar,
entre essas teorias, trés correntes majoritarias: uma que prega a irrelevancia
dos dividendos na maximizacao de riqueza, outra que defende a relevancia dos
dividendos, e por ultimo, a corrente tributaria, que define que os tributos
cobrados sobre os dividendos determinardo as escolhas dos agentes
envolvidos nessa decisdo, e se serao entio relevantes para a maximizacao de

riqueza.

3.1 CORRENTE DA RELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

Os dividendos comegaram a ganhar seu destaque na década de 50,
quando os métodos para valorar uma empresa comecgaram a ser difundidos.
Os estudos a seguir detectaram e concluiram que uma politica de dividendos
possui efeitos sobre a valorizacdo de uma empresa e consequentemente tem

influéncia direta na maximizagao de riqueza do acionista.

3.1.1 John Lintner e os primérdios da teoria da sinalizagdo (1956)

Jhon Lintner foi o primeiro grande difusor da relevancia dos dividendos
na valoragcdo de uma empresa. Seu estudo “Distribution of incomes of
corporations among dividends, retained earnings and taxes” foi considerada,
em partes, revolucionaria e influente até os dias atuais. Lintner se utilizou de
entrevistas com gestores para entender os fatores que os préprios levavam em
conta na hora de tomar a decisao a respeito de um padrdo de comportamento

na politica de dividendos.

Tracado padrdes, Lintner chegou em algumas conclusdes interessantes:
a) Gestores sao avessos a alterarem suas politicas de dividendos com
medo de que instabilidade provocasse desconfianga dos investidores na

gestao da empresa;
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b) Se valorizava muito mais a constdncia nos pagamentos do que
necessariamente um alto payout,

c) Administradores ajustariam primeiro a politica de dividendos para,
depois, ajustar outras politicas.

Neto (2006, pg. 6) ponderou entdo as conclusdes de Lintner sobre a
influéncia dos dividendos: “Neste sentido, observa-se que as pesquisas
evidenciam que o administrador financeiro acredita que o mercado valoriza a
distribuicao de dividendos e, com este movimento, proporciona oscilagdes no

valor das acdes da empresa.”
3.1.2 Teoria do Passaro na mao e Myron J. Gordon (1963)

Gordon publicaria suas visdes em um momento onde a teoria da
irrelevancia dos dividendos estava a ganhar forca. Nas palavras de Neto,
(2006, pg. 22): “Gordon sugere que devido as condigbes de incerteza, os
investidores preferem receber os dividendos hoje a correr um determinado
risco e recebé-los numa data futura acrescentados a uma taxa de juros”. Essa
teoria inclusive receberia o nome de “Teoria do passaro na mao”. O significado
€ bastante intuitivo. Politicas de dividendos reduzem a incerteza dos
investidores, e os investidores, que possuem aversao ao risco, irdo preferir o
pagamento periddico do que ver esse dinheiro ser reinvestido na empresa sem
ter a certeza de que proporcionara retornos futuros.

Em uma tentativa de estimar em quanto e como uma politica de
dividendos afetaria o preco da acado, Gordon, em conjunto com Eli Shapiro,
desenvolveria um modelo que ficaria conhecido como “Modelo de crescimento
de dividendos de Gordon” ou “Modelo de precificacdo de Gordon”, e que se

popularizaria entre avaliadores de a¢des. A equacao seria:

r-9
Onde:

P = Preco por agao.

d = dividendos por acao

r = retorno exigido sobre patriménio
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g = taxa de crescimentos dos dividendos

Podemos perceber que Gordon leva em conta somente que o fluxo de
dividendos seja perpétuo (tendéncia ao infinito), sem levar em conta qualquer
tipo de ganho de capital para avaliagdo do pregco da agdo. Mais uma prova da

relevancia dos dividendos.

3.1.3 Analises empiricas da relevancia dos dividendos

Ao longo da historia, alguns economistas e outros estudiosos resolveram
ver o resultado na pratica através de alguns testes empiricos.

Em 1979, Robert Litzbenger e Krishna Ramaswamy realizaram um teste
empirico buscando relacionar retornos no modelo de precificagdo de ativos
financeiros e dividend yield. Na conclusdo, que foi publicada no Journal of
Financial Economics (1979, pg. 38): “Os resultados indicam que, ao contrario
de estudos anteriores, existe uma correlagdo positiva e significante entre
retornos antes do IR e dividendos de agdes ordinarias”.

Ja nesse século, James O’Shaugnessy escreveu um livro que viraria um
classico do mercado financeiro, “What Works on Wall Street”. Em sua terceira
edicdo, publicada em 2003, James faz um comparativo dos retornos das 50
maiores ag¢des pagadoras de dividendos em comparacdo com Large Stocks,
que seriam empresas com capitalizacdo de mercado acima da média do
Mercado, e com todas as a¢des do mercado. Seus resultados podem ser vistos

no grafico e tabela a seguir:
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Tabela 1 - Taxa composta média de retorno por década dos portfolios de agbes

Average Annual Compound Rates of Return by Decade

Portfolio 1950s* 1960s 1970s 1980s 1990s | 2000s**

Large Stocks 15.33% | 8.99% | 6.99% | 16.89% | 15.34% | 2.40%

50 Highest Dividend Yield from | 15.20% | 9.82% | 11.44% | 17.15% | 13.89% | 16.56%
Large Stocks

All Stocks 19.22% | 11.09% | 8.53% | 15.85% | 14.75% | 5.91%

50 Highest Dividend Yield from | 20.29% | 10.54% | 6.55% | 11.20% | 16.25% | 23.17%

All Stocks

*Returns for 1952-1959
**Returns for 2000-2003

Fonte: (O’Shaughnessy, 2003, pg. 147)

O’Shaugnessy finalizou seu estudo com o seguinte resultado (2003, pg.
148): “Um investimento de $10,000 nas 50 empresas de maior dividend yield
retiradas de um universo composta de todas as agdes disponiveis em 31 de
dezembro de 1951 traria um retorno total de $6,725,640 ao fim de 2003. Um
retorno de $1,000,000 a mais em relagdo ao retorno do mercado de todas as
acoes disponiveis”.

E ainda mais recentemente, em seu classico “Investindo em ag¢des no
longo prazo”, publicado em 2013, Jeremy J. Siegel realizou uma analise
histérica que também apoiaria o argumento a favor dos dividendos. Siegel
dividiu o S&P500 em 5 quintis, classificando e ordenando as empresas em
cada grupo de acordo com o rendimento dos seus dividendos, do mais alto até
0 mais baixo, e realizou o calculo dos retornos acumulados de dezembro de

1957 até dezembro de 2012. Os resultados foram surpreendentes:
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Tabela 2 - Retorno das agbées do S&P 500 classificado por rendimento dos
dividendos, 1957-2012

Rendimento . Retorno em
Retorno Retorno Desvio excesso
de G ‘e N n Beta
Dividendos eométrico Aritmético Padrao sobre o
CAPM
Mais Alto 12,58% 14,25% 19,34% 0,94 3,42%
Alto 12,25% 13,42% 16,26% 0,82 3,91%
Médio 9,46% 10,77% 16,64% 0,92 0,18%
Baixo 8,79% 10,64% 19,29% 1,07 -1,75%
Mais Baixo 8,90% 11,62% 23,92% 1,23 -2,58%
S&P 500 10,13% 11,55% 17,15% 1,00 0,00%

Fonte: (Siegel, 2013, pg. 181)
3.2 CORRENTE DA IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

Em uma época, onde o consenso dos investidores era valorizar
empresas com pagamentos constantes de dividendos, Modigliani e Miller
surgiriam e inverteriam essa légica, defendendo a irrelevancia dos dividendos
na maximizagao de riqueza do acionista. Essa corrente ganhou forga suficiente
para inclusive ser considerada a principal entre diversos economistas e
investidores, e em 1985, foi um dos trabalhos determinantes para laurear
Franco Modigliani com o prémio Nobel. No entanto, ndo foi suficiente para

formar um consenso no assunto dividendos.

3.2.1 Teoria M&M e a esséncia da irrelevancia (1961)

Merton Miller e Franco Modigliani alteraram a visdo do mercado
financeiro e dos administradores da influéncia dos dividendos sobre o valuation
de empresas. Em 1961, alguns anos ap0s a publicagédo de Lintner que seria a
faisca para o debate, M&M escreveram um paper para o “The Journal of
Business” de Chicago, onde defendiam a irrelevancia dos dividendos na
determinacgdo do valor da empresa.

Gitman (2010, pg. 519) foi preciso na descrigao da teoria M&M:

[...] o valor de uma empresa é determinado
exclusivamente pelo retorno e risco de seus
ativos (investimentos) e a maneira como seus
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lucros s&o divididos entre dividendos e
fundos internamente retidos (e reinvestidos)
nao afeta o valor da empresa.

Para Miller e Modigliani, o valor da empresa seria determinado
principalmente pela sua capacidade basica de ganhos e suas decisdes
estratégicas. Para os acionistas, o importante seria somente a projecédo de
ganhos futuros e estes determinariam o valor da empresa realizando o calculo
da projecao desses ganhos futuros descontados a valor presente.

Em casos em que a politica de dividendos aparentemente influencia o
valor da empresa, os autores definiram isso como o efeito-clientela e também
um efeito proprio dos dividendos que eles definem como contetdo
informacional. Basicamente, o efeito-clientela pressupde que acionistas que
preferem dividendos, irdo investir em empresas pagadores de dividendos, e
acionistas que preferem ganhos de capital, irdo investir em empresas
expansionistas que reinvestiriam seus lucros. No fim, como cada um iria obter
aquilo que busca, a politica de dividendos nao afetaria o preco da acao.

Para tentar explicar os estudos que mostraram a correlagédo entre a
politica de dividendos e o pre¢co da acdo, M&M definiram que o conteudo
informacional dos dividendos, ou seja, a informagdo contida na alteragdo da
politica de dividendos que é o preponderante para essa correlacdo. Podemos
resumir da seguinte forma, mudancas nas politicas de dividendos seriam
informacdes aos acionistas a respeito da expectativa de lucros futuros das
empresas, € isso influenciaria os acionistas a comprarem, ou se desfazerem de
suas acoes. Além disso, alteragcdes na politica de dividendos alteraria o efeito-
clientela. A alteracdo dos precgos, no entanto, ndo se daria pela preferéncia do
recebimento de dividendos a ganhos de capital. Isso, presumindo que ambos
fossem livres de tributacdo e presentes em um mercado perfeito.

Devemos ponderar essa questao a respeito da teoria de M&M. A teoria

da irrelevancia inclui uma premissa que foi sinalizada no paper original (1961,
pg.411):

[...] Comegamos, na secgao |, examinando os
efeitos da politica de dividendos nos precos
correntes de agcdes em uma economia ideal
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caracterizada por um mercado perfeito,
comportamento racional e certeza perfeita.

A verdade é, apesar da importancia da teoria de Miller e Modigliani, ela
foge a uma premissa vital, que sdo as imperfeicdes do mercado atual. E muito
dificil imaginar um mercado perfeito que serviu de base para a analise da
teoria, por simples motivos. A tributacdo sempre estara em jogo no mercado de
capitais. Corretagem e custos adicionais também estdo presentes no mercado
financeiro e, além disso, ndo se é possivel afirmar que todos os investidores
possuem acesso as mesmas informacdes. Bem como, na teoria, a inexisténcia
de especuladores, o que nao se observa na pratica.

A Teoria de M&M foi revolucionaria, mas, considerando a premissa base
de mercado em que ela é testada, e os mercados financeiros presentes hoje,

ela acaba enfraquecida em sua defesa da irrelevancia dos dividendos.

3.2.2 Teoria residual dos dividendos

A teoria residual dos dividendos nao possui um autor definido, segundo
Sanvicente (2017, pg. 3), “é o que poderiamos chamar de argumento “pré-
historico”, no sentido de preexistir a moderna teoria de financgas”.

A teoria residual dos dividendos € melhor definida como uma escola de
pensamento, que presume que os dividendos devem ser encarados
basicamente como um “residuo”. Segundo essa teoria, caberia aos
administradores aproveitarem todas as oportunidades aceitaveis de
investimento, e o que restasse de capital, o residuo, seria entao distribuido.

Bueno (2003, pg.52) dispde a respeito da teoria: “A politica (de
distribuicdo de lucros) baseia-se na premissa de que os investidores preferem
que a empresa reinvista em projetos com retornos superiores aqueles que eles
préprios conseguiriam obter com o mesmo risco. Ocorrendo o inverso, isto é,
maior retorno em investimentos fora da empresa, os acionistas optardao por
receber os dividendos”.

Essa teoria € comumente relacionada a teoria da irrelevancia dos

dividendos, afinal, como descreve Gitman (2010, pg. 519): “Essa abordagem
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sugere que os dividendos representam um residuo dos lucros e ndo uma

variavel decisoria ativa que afete o valor da empresa”.

3.2.3 A opinido de Black & Scholes (1974)

Em 1974, Fischer Black e Myron Scholes, mundialmente reconhecidos
por suas contribuicbes na area das finangas, escreveram um paper intitulado
“The effects of dividend yield and dividend policy on common stocks prices and
returns”. Black & Scholes ndo conseguiram provar, com significancia, que
investidores que possuiam agbes de baixo ou alto dividend yield estariam
aumentando ou diminuindo os seus retornos esperados com relagdo a
distribuicdo de lucros. Por tal motivo, esse artigo foi considerado como
evidéncia empirica favoravel a corrente da irrelevancia dos dividendos, pois
Black & Scholes ndo conseguiram medir efeitos de uma politica de dividendos

no prego das agoes.

3.3 A CORRENTE TRIBUTARIA

A corrente tributaria é a mais recente de todas e que tem ganho maior
adeséo entre os investidores. Apesar de M&M terem considerado um mercado
perfeito em sua analise da irrelevancia dos dividendos, Miller e Modigliani
(1961, pg. 431) ja reconheciam a importancia da tributacao:

‘De todas as imperfeicdes de mercado que
possam ser detalhadas, a Unica que poderia ser
vista como minimamente capaz de produzir
alguma concentracdo (na preferéncia por
dividendos ou ganhos de capital) é a substancial
vantagem concedida a ganhos de capital em
comparagdo aos dividendos no quesito imposto

pessoal de renda”.

3.3.1 A versao americana da corrente tributaria (1970)

Elton e Gruber foram os mais destacados a sugerirem a hipdtese

tributaria. Em 1970, eles auferiram diferencas entre a queda do pre¢o na agao
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no dia ex-dividendo era maior que o valor do dividendo distribuido. Essa
diferencga seria justificada pelo fator tributario.

Galvao (2015, pg. 30) fez a seguinte sintese a respeito do efeito
tributario destacado por Elton e Gruber: “A hipétese do efeito tributario sugere
que, quando dividendos tém maior taxa tributaria do que ganhos de capital,
baixos payouts diminuem o custo de capital préprio e aumentam o preco das
agdes, consequentemente, contribuindo para maximizar o valor das empresas”.

Considerando ainda que Elton e Gruber alertam que mais um fator que é
desfavoravel aos dividendos € o fato que dividendos sao tributados
imediatamente, enquanto os ganhos de capital sé seriam tributados na
eventual venda.

O estudo de Elton e Gruber foi considerado como n&o favoravel a
relevancia dos dividendos, inclusive sendo considerada como contraposta a
teoria do passaro na mao por um fator chave na teoria: Nos Estados Unidos, na
epoca em que o estudo decorreu, os ganhos de capital possuiam uma
vantagem tributaria em relacdo aos dividendos, e isso € o ponto chave do
estudo. Investidores buscardo empresas que possuam as maiores vantagens
tributarias. Em caso de mudanca de aliquotas, que inclusive chegaria a ocorrer,
a preferéncia entre dividendos ou ganhos de capital poderia ser facilmente

invertida.

3.3.2 A corrente tributaria no Brasil

Como descrito, a corrente tributaria se associou de forma contraria a
teoria do “Passaro na mao” por causa de um detalhe préprio da amostra
estudada, que no caso, era a vantagem fiscal que os ganhos de capital
possuiam. No caso brasileiro, esse cenario € invertido. Como ja citada, a Lei
11.033, de 2004, prevé a tributacdo de 15% sobre ganhos de capital,
observando-se uma isencdo para transagbes de até R$20,000.00 mensais.
Enquanto, a Lei n® 9.249, de 26 de dezembro de 1995, prevé o seguinte

tratamento para distribuicdo de lucros:
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Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com
base nos resultados apurados a partir do més de
janeiro de 1996, pagos ou creditados pelas
pessoas juridicas tributadas com base no lucro
real, presumido ou arbitrado, n&o ficardo sujeitos
a incidéncia do imposto de renda na fonte, nem
integrardo a base de calculo do imposto de renda
do Dbeneficiario, pessoa fisica ou juridica,
domiciliado no Pais ou no exterior.

Ou seja, no Brasil, a distribuicdo de lucros e dividendos € isenta de
tributacdo para acionistas. Poucos estudos foram desenvolvidos para o
mercado brasileiro, tentando estimar se a isengdo trouxe uma influéncia
positiva para a maximizagao de riqueza.

Procianoy foi um dos autores que mais publicou a respeito da questéo
tributaria. Em artigo publicado com conjunto com Poli (1993, pg.15), quando ja
incidia a isencao de tributacdo para dividendos, ele defendeu: “Aquelas
empresas que se utilizarem da politica de dividendos proposta deverdo obter
um incremento real nos pregcos de suas agdes negociadas em bolsas de
valores. Os investidores buscardo agdes que |hes possibilite um ganho liquido
maior, resultado de uma economia fiscal programada. O efeito clientela
aparece dentro desta nova roupagem. Entao, poderiamos afirmar que a politica
de dividendos é relevante e maximiza o valor da empresa.”.

No ano seguinte, 1994, Procianoy analisou os efeitos da alteracédo
tributaria, que isentou dividendos, na tomada de decisdo das empresas. Em
suas conclusoes, ele inferiu, que apds as alteracdes, as empresas de forma
geral aumentaram seus indices de payout, e que obteram vantagens fiscais em

relagdo a ganhos de capital.
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4 ANALISE DE DADOS

Depois de realizada a fundamentacgao teoria e uma revisao histérica das
correntes a respeito da relevancia dos dividendos, demonstraremos uma
pesquisa realizada com dados da bolsa brasileira — Bovespa, com intuito de

verificar a influéncia dos dividendos.

4.1 SELECAO DOS DADOS

A B3, Brasil, bolsa e balcao, representa hoje a Bolsa oficial Brasileira e
surge apos a fusao entra a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) e Bovespa
(Bolsa de Valores de S&o Paulo). A nossa analise sera baseada em dados de
empresas negociadas na B3 e provenientes da Bovespa. Segundo dados da
B3, ao fim de 2017 existiam 344 empresas com papéis negociados. Como nem
todos os papéis possuem liquidez minima ou nem valor de mercado relevante,
a fim de evitar imperfeicbes de mercado como manipulagdes ou deslocamentos
de preco ocasionados pelo baixo numero de negdcios, se decidiu fazer uma
analise por amostragem, usando somente as 100 maiores agdes listadas na
Bolsa, listadas no indice Brasil (antigo IBrX100), selecionadas de acordo com o
volume financeiro e numero de negocios.

Os dados sao parte essencial desta analise. Para isso, se buscou fontes
abertas do mercado para se realizar a coleta dos mesmos. As fontes e os

respectivos dados coletados estao listados no quadro a seguir.

Quadro 1 — Fonte de dados

FONTES DADOS COLETADOS
Yahoo Finance Cotacoes de 01/01/2013 a 28/12/2017
Investing Dividend Yield e Cotacdes de 2013 a
2017
Comdinheiro.com Dividend Yield de 2013 a 2017
B3 Cotacgbes de 01/01/2013 a 28/12/2017

Fonte: Elaboracéao Propria
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As cotagdes foram primariamente retiradas do site da B3. O restante dos
dados, como os Dividend Yields e confirmagdes das cotagdes foram extraidas
de 3 bases de dados diferentes. Da Yahoo Finance e Investing, diretamente de
seu site aberto, e do site comdinheiro.com, com base de dados disponivel para
membros, professores e estudantes.

Nenhuma das fontes ofereceu os dados de forma selecionada. Todos os
dados foram coletados levando-se em conta os critérios pré-estabelecidos. A
responsabilidade pela confiabilidade dos dados resta as fontes dos mesmos,
porém, para se aumentar a confiabilidade, todos os dados foram checados em
pelo menos 2 das fontes.

ApoOs a coleta dos dados, se fez necessario a segmentagcdo de acordo

com os critérios pré-estabelecidos.

42 CRITERIOS DA ANALISE

Alguns critérios foram essenciais para a selegcao e analise dos dados:

a) Periodo: O periodo analisado foi do inicio de 2013 até o fim de 2017,
totalizando 5 anos. Os motivos para a escolha desse periodo foram,
primeiramente, o periodo mais préximo do ano em que foi realizado o
estudo (2018), e mudancas no calculo do indice Bovespa, que alterou
critérios como liquidez e valor de mercado para determinar sua
composi¢ao. Essa mudanga proporcionou maior semelhangca com a
nossa base de dados, e como o indice sera usado como comparativo, se
buscou nao estender o periodo para n&o causar distorcbes pela
mudanca no calculo.

b) Liquidez e Valor de Mercado: Foram escolhidas as 100 empresas com

maior liquidez e valor de mercado da Bolsa de Valores, condizente com
o indice Brasil (antigo IBrX100). Se buscou evitar distor¢des nos precos
e ganhos de capital provenientes de manipulagbes e outras variagdes
artificiais.

c) Quantidade: Das 100 empresas utilizadas para o estudo, se optou por
usar 10 empresas para representar cada faixa de politica de dividendos.
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Dividend Yield: O Dividend Yield foi o indicador escolhido para se

realizar a analise da politica de dividendos por facilitar o calculo de
retorno ao acionista. Sua férmula é expressa pela relagdo de provento
por agao pela cotagao, e, por isso, ja indica o retorno que a distribuicdo
de lucros proporciona ao acionista.

Politica _de Dividendos: O critério essencial era a politica de

dividendos. Para isso, a selecédo se daria em 3 grupos, 2 deles de
empresas com politicas consistentes de Dividend Yield, critério que foi
definido por um quociente de 5, resultado da divisdo do menor dividend
yield pelo maior no periodo analisado. O grupo de alto dividend yield
eram de empresas que possuiram retornos percentuais acima da média
da amostra, e o grupo de baixo composto por empresas com
pagamentos abaixo da média da amostra. O terceiro grupo, de politica
de dividendos indefinida, ou sem uma politica de dividendos, tinha como
critério empresas que nao respeitavam o quociente e que houvessem
pago proventos ao menos uma vez e no maximo cinco durante o periodo

analisado.

ESCOLHA E CLASSIFICACAO DOS DADOS

Ja apresentados todos os requisitos necessarios para a selecao dos

dados, se fez a escolha de forma aleatéria dos dados da amostra que serviriam

para analise do estudo. Foram escolhidas 30 acées da amostra, que foram

classificadas em 3 grupos de analise de acordo com o seguinte critério de sua

politica de dividendos e dividend yield:

1.

Politica de Alto Dividend Yield: Neste grupo se encaixaram as agdes que

possuiam uma politica de dividendos definida, respeitando o critério do

quociente, e que estavam acima da média na mostra no retorno do Dividend

Yield no periodo analisado.

Politica de Baixo Dividend Yield: O segundo grupo também era composto

de empresas com politicas consistentes de dividend yield, respeitando o

quociente. Porém, eram classificadas neste grupo empresas que possuiam
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dividend yield acumulado menor que a média da amostra no periodo
analisado.

3. Politica de Dividend Yield Indefinida ou sem Politica: O terceiro grupo

também se foi pensado a forma de fazer um controle. Foram classificadas
neste grupo empresas que ndo possuiam uma politica definida de
dividendos, ou seja, que nao respeitavam o0 quociente, e empresas que
haviam pago no minimo uma vez e no maximo cinco durante o periodo
analisado, assim, contemplando além de empresas que nao tinham uma
politica de dividendos bem definida, aquelas que inclusive nem possuiam

uma politica de dividendos, mas fizeram distribuicbes esporadicas.

Definidos os grupos de andlise e realizada a escolha aleatoria, a

composi¢ao dos dados de acordo com os grupos foi a seguinte:

Quadro 2 - Agbes com Politica de Alto Dividend Yield

CODIGO EMPRESA TIPO DE ACAO
TAEE11 TAESA UNIT
SAPR4 SANEPAR PN
BBAS3 BANCO DO BRASIL ON
CPLEG6 COPEL PN
PSSA3 PORTO SEGURO ON
ITSA4 ITAUSA PN
BBSE3 BBSEGURIDADE ON
ENGI11 ENERGISA UNIT
TRPL4 TRAN PAULISTA PN
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN

Quadro 3 - Agbes com Politica de Baixo Dividend Yield

CcODIGO EMPRESA TIPO DE ACAO
CSAN3 COSAN ON
ARZZ3 AREZZO CO ON
VLID3 VALID ON
CYRES3 CYRELA REALT ON
MULT3 MULTIPLAN ON
MDIA3 M.DIASBRANCO ON
EMBR3 EMBRAER ON

CONTINUA(...)
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CONTINUACAOX...)

cODIGO EMPRESA TIPO DE ACAO
PCAR4 P. ACUCAR PN
LAME3 LOJAS AMERICANAS ON

Quadro 4 - Agcbes com Politica Indefinida de Dividend Yield

cODIGO EMPRESA TIPO DE ACAO
ELET6 ELETROBRAS PN
BRAP4 BRADESPAR PN
ENBRS3 ENERGIAS BR ON
QUAL3 QUALICORP ON
ALUP11 ALUPAR UNIT
CSNA3 SID NACIONAL ON
TIET11 AES TIETE E UNIT
FIBR3 FIBRIA ON
BRML3 BR MALLS PAR ON
RAIL3 RUMO S.A. ON

4.4  ANALISE DOS DADOS

Nesta secao faremos a analise dos retornos proporcionados pelas agoes

selecionadas aleatoriamente dentre a populagcdo de 100 agdes e de seus
respectivos grupos que irdo compor a analise. Iremos apurar os retornos
acumulados de Dividend Yield e os ganhos de capital reais e liquidos, ou seja,
corrigidos pela inflacdo e devidamente tributados. Ao fim, agruparemos os

retornos para chegar ao retorno liquido total de cada ag¢ao e de cada grupo.

4.41 Dividend Yield

O Dividend Yield é a base do estudo, onde conseguimos determinar o
retorno que o0s proventos proporcionaram no momento em que foram
distribuidos. Se utilizando da formula disponibilizada por Damodaran (2002, pg.
15) e da base de dados do comdinheiro e investing, a formula usada para

calcular o dividend yield foi a seguinte:

dive + 1
Pc

Dy =
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Nessa formula, DIVt+1 corresponde ao dividendo por agao pago no
periodo, e Pc é o ultimo preco “com-direito”, que seria o ultimo pre¢co com
direito ao provento. E preciso reiterar que os Juros sobre capital proprio, JSCP,
sdo também incluidos no calculo do dividend yield, ja devidamente descontado
o IR.

Para obtermos os resultados de todo o periodo, em conjunto,
necessitamos de outra formula, para chegarmos entdo no que ficou definido
como Dividend Yield acumulado, que € a somatoria dos retornos anualizados

para todo o periodo analisado. A formula criada para esse resultado foi:

n
va < T T2
“=1 1700

t=1

+1

Onde DYa é o dividend yield acumulado, o DYi é o dividend yield de
cada ano. A formula possui um produtério, ou seja, a férmula leva em conta a o
resultado dos produtos dos retornos de cada ano, e isso é chave para o
calculo, pois agrega um evento ao resultado final: todos os dividendos s&o
reinvestidos na compra de mais agodes, logo, os valores distribuidos sao

indexados.

Aplicando as foérmulas para os grupos de agdes, chegamos nos

seguintes resultados:

Tabela 3 - Dividend Yield anual e acumulado das a¢cées com Politica de Alto
Dividend Yield

CODIGO | NOME | DIV DIV DIV | DIV DIV DY
YIELD | YIELD |YIELD | YIELD | YIELD | ACUMULA
(2013) | (2014) | (2015) | (2016) | (2017) DO
TAEE11 | TAES | 10,22 | 14,62% | 11,51 | 13,19 | 7,99% | 72,20%
A % % %
SAPR4 | SANE | 6,07% | 8,78% | 13,91 | 8,98% | 587% | 51,64%
PAR %
BBAS3 | BRASI | 9,80% | 6,70% | 9,90% | 4,52% | 3,09% | 38,73%
L

CONTINUA(...)
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CONTINUACAO(...)

CODIGO | NOME | DIV DIV DIV | DIV DIV DY
YIELD | YIELD |YIELD | YIELD | YIELD | ACUMULA
(2013) | (2014) | (2015) | (2016) | (2017) DO
CPLE6 | COPE | 6,86% | 7,13% | 2,62% | 4,22% | 10,75% | 35,60%
L
PSSA3 | PORT | 3,87% | 8,75% | 5,14% | 4,37% | 4,47% | 29,50%
o)
SEGU
RO
ITSA4 | ITAUS | 3,53% | 3,95% | 6,12% | 7,85% | 4,57% | 28,80%
A
BBSE3 | BBSE | 2,22% | 540% | 548% | 6,06% | 589% | 27,62%
GURID
ADE
ENGI11 | ENER | 6,37% | 4,91% | 7,77% | 3,14% | 1,93% | 26,43%
GISA
TRPL4 | TRAN | 4,80% | 4,11% | 520% | 2,44% | 4,73% | 23,14%
PAULI
ST
ITUB4 | ITAUU | 3,25% | 3,13% | 4,97% | 581% | 3,70% | 22,64%
NIBAN
CO

Fonte: Yahoo Finance e Investing. Elaboragéo prépria.

Tabela 4 - Dividend Yield acumulado das agées com Politica de Baixo DY

DIV DIV DIV DIV DIV DY
, YIELD |YIELD |YIELD |YIELD |YIELD |ACUMU
CODIGO | NOME | (2013) |(2014) |(2015) |(2016) |(2017) |LADO
COSA - -
CSAN3 |N L% 1 1.95% | 59500 | 689% | 2.51% | 16.98%
AREZZ
167% | 2.43°
ARZZ3 | 0OCO B7% | 243% | 5000 | 330% | 510% | 16.78%
VLID3 | VALID | 328%| 3.75%| 2.30%| 3.27%| 1.95% | 15.41%
CYREL
A 277% |  3.18%
CYRE3 |REALT 333% | 259%| 071% | 13.21%
TOTS3 | TOTVS | 1.77%| 2.89% | 3.38%| 3.33%| 1.16% | 13.15%
MULTI ) )
MULT3 | PLAN 1.95% | 1.66% | 59900 | 084% | 1.75% | 9.52%
M.DIA
0, 0,
SBRA | 1.00% | 1.32%
MDIA3 | NCO 1.69% | 1.35%| 114%| 6.67%

CONTINUA(...)
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CONTINUACAO(...)

DIV DIV DIV DIV DIV DY
, YIELD |YIELD |YIELD |YIELD |YIELD |ACUMU
CODIGO | NOME |(2013) |(2014) |(2015) |(2016) |(2017) |LADO
EMBR
137% | 1,59%
EMBR3 | AER ° °l 073%| 053%| 133%| 5,67%
PACU 0, 1 10
PCAR4 | CAR 0,99% 01% 144% | 030%| 042% | 4.23%
LOJAS
AMERI | 064% | 0,95%
LAME3 |C 0,92% | 091% | 020%| 3,67%

Fonte: Yahoo Finance e Investing.

Elaboracgéo propria.

Tabela 5 - Dividend Yield anual e acumulado de A¢bes com Politica Indefinida
de Dividend Yield

CODIGO | EMPRESA (231(3) (22!4) (213:5) (2[(;1YS) (2?)1(7) DYa%
ELET6 | ELETROBRAS | 16,00% | 13,38% | 1,15% |  0,00% | 7,41% | 42,89%
BRAP4 | BRADESPAR | 590% | 929% | 9,89% | 0,78% | 5,68% | 34,56%
ENERGIAS
ENBR3 |BR 448% | 9,89% | 1,48% |  871% | 0,00% | 26,66%
QUAL3 | QUALICORP | 0,00% | 0,00% | 10,33% | 10,31% | 3,14% | 25,53%
ALUP11 | ALUPAR 0,00% | 7,98% | 585%| 556% | 2,65% | 23,85%
CSNA3 EE@ONAL 9,81% | 6,48% | 3,90%| 0,00% | 0,00% | 21,49%
TIET11 | AESTIETEE | 0,00% | 0,00%| 0,00% | 13,35% | 5,96% | 20,11%
FIBR3 | FIBRIA 0,00% | 0,00% | 6,94%| 1,74% | 2,40% | 11,41%
BRMLS | par 199% | 2,54% | 279%| 0,00% | 047% | 8,00%
RAIL3 | RUMO S.A. 0,79% | 0,06% | 0,00%| 0,00% | 0,00% | 0,85%

Fonte: Yahoo Finance e Investing. Elaborag&o propria.

Como os dividendos sao isentos de tributagédo e o JSCP ja € incluido na

férmula liquido de imposto de renda, ndo se faz mais necessario nenhum
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calculo de desconto para os rendimentos dos proventos, esses sdo o0s

rendimentos totais liquidos dos dividendos para cada acéo.

4.4.2 Ganhos de capital

Os ganhos de capital s&o, junto com os dividendos, o principal meio pelo
qual os acionistas maximizam sua riqueza. O ganho de capital consiste
simplesmente no aumento do valor de mercado da empresa, que é refletido na
valorizagdo do prego da acgdo. Os ganhos de capital foram apurados pelo
calculo das alteragdes nos precos das empresas levando-se em consideracao
duas datas. A data inicial do periodo analisado, que foi a cotagao do dia 02 de
janeiro de 2013, e a data final, que foi o ultimo pregéo ocorrido no ano de 2017,
no dia 28 de dezembro. Nao ha negociagdes no primeiro € nem no ultimo dia
util do ano, por esse motivo essas foram as datas do primeiro e ultimo pregao
do periodo.

Para se fazer essa analise foram utilizadas as cotagdes ja descontadas
de proventos, as chamadas cotagdes “ex”, para que, obviamente, os retornos
nao fossem repetidos no resultado.

Existem dois fatores primordiais que devem ser levados em conta no
momento de se apurarem os ganhos de capital. O primeiro que € um dos
grandes inimigos dos retornos financeiros, é a inflacdo, que corréi o poder da
moeda. Como as cotacdes de 2013 estdo cotadas em real, assim como as do
fim do periodo analisado, em 2017, & coerente pensar que houve uma
defasagem nesse tempo. Para termos ideia do retorno real nesse tempo,
aplicamos uma corregao as cotagbes por um indicador inflacionario. O
indicador utilizado foi o IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo, que é
medido pelo IBGE e € o normalmente o mais utilizado para o assunto, inclusive
servindo de referéncia para titulos do governo federal.

Para chegarmos no valor corrigido, usamos o0 seguinte método de

calculo:

Cotacéo corrigida = Cotagao 020112013 * (1 + IPCA)



35

Com a cotagéo inicial corrigida, estariamos possibilitados em descobrir o

ganho de capital real no periodo analisado. Para chegarmos nesse resultado,

fizemos o seguinte calculo:

Ganho de Capital Real =

Cotacdo final—Cotacido inicial corrigida

Cotacgdo inicial corrigida

Os resultados do calculo de Ganho de Capital Real para as agobes

analisadas foram dispostos na tabela a seguir:

Tabela 6 - Ganhos de capitais reais para todas as acdes estudadas

comico | SSTACAS | IPCARe | caotinis | SOTACAO | “CapimaL
CORRIGIDA REAL
TAEE11 13,96 | 36,476% 19,05 21,34 12,01%
SAPR4 9| 36,476% 12,28 10,95 -10,85%
BBAS3 26 | 36,476% 35,48 34,9 -1,65%
CPLE6 31,7 | 36,476% 43,26 24,95 -42,33%
PSSA3 23,66 | 36,476% 32,29 36,33 12,51%
ITSA4 5,97 | 36,476% 8,15 9,84 20,77%
BBSE3 16,95 | 36,476% 23,13 28,49 23,16%
ENGI11 11,62 | 36,476% 15,86 27,3 72,15%
TRPL4 32,71 | 36,476% 44,64 66,9 49,86%
ITUB4 23,22 | 36,476% 31,69 42,58 34,37%
CSAN3 37,38 | 36,476% 51,01 41,5 -18,65%
ARZZ3 40,41 | 36,476% 55,15 54,7 -0,82%
VLID3 41,37 | 36,476% 56,46 18,54 -67,16%
CYRE3 18,18 | 36,476% 24,81 13,22 -46,72%
TOTS3 41,06 | 36,476% 56,04 29,89 -46,66%
MULT3 20,15 | 36,476% 27,50 23,63 -14,07%
MDIA3 26,11 | 36,476% 35,63 52,1 46,21%
EMBR3 14,57 | 36,476% 19,88 20 0,58%

CONTINUA(...)
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CONTINUACAO(...)

covico | SSTACAS | IPCAe | camiaots | SOTACKS | “ChprmaL
CORRIGIDA REAL
PCAR4 91,48 | 36,476% 124,85 78,93 -36,78%
LAME3 11,95 | 36,476% 16,31 13,13 -19,49%
ELET6 7,82 | 36,476% 10,67 22,7 112,70%
BRAP4 33,5 | 36,476% 45,72 28,72 -37,18%
ENBR3 12,49 | 36,476% 17,05 14 17,87%
QUAL3 21,49 | 36,476% 29,33 31 5,70%
ALUP11 12,11 | 36,476% 16,53 17,9 8,31%
CSNA3 12,12 | 36,476% 16,54 8,38 -49,34%
TIET11 12,63 | 36,476% 17,24 12,75 -26,03%
FIBR3 22,97 | 36,476% 31,35 47,85 52,64%
BRML3 18,39 | 36,476% 25,10 12,73 -49,28%
RAIL3 8,32 | 36,476% 11,35 12,97 14,22%

Fonte: IPCA: Ibge.gov.br. Cotacdo: Yahoo Finance e comdinheiro. Elaboracdo propria.

O segundo fator primordial para analise dos ganhos de capital é

definitivamente a tributagdo. Como ja visto anteriormente, a lei brasileira prevé

uma tributagdo com aliquota de 15% para ganhos de capital no momento da

venda. E importante ressaltar que essa tributagdo é feita sobre a valorizagao

nominal do ativo, por isso, calcularemos o valor descontado de IR sobre o

retorno do acionista nas agdes que apresentaram valorizagdo nominal em seus

precos. Para se calcular o percentual descontado do imposto de renda, foi

utilizado a seguinte equagao:

IR%) = Ganho de Capital Nominal@)* 15%

A tabela 4.9 apresenta o resultado percentual da tributacdo sobre o

retorno de cada acao:
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Tabela 7 - Imposto de renda sobre ganhos de capital nominal

copico | COTACKS | SOTACRS | “Liupo | MRosToDE

NOMINAL 0)
TAEE11 13,96 21,34 52,87% 7,93%
SAPR4 9 10,95 21,67% 3,25%
BBAS3 26 34,9 34,23% 5,13%
CPLE6 31,7 24,95 -21,29% 0,00%
PSSA3 23,66 36,33 53,55% 8,03%
ITSA4 5,97 9,84 64,82% 9,72%
BBSE3 16,95 28,49 68,08% 10,21%
ENGI11 11,62 27,3 134,94% 20,24%
TRPL4 32,71 66,9 104,52% 15,68%
ITUB4 23,22 42,58 83,38% 12,51%
CSAN3 37,38 41,5 11,02% 1,65%
ARZZ3 40,41 54,7 35,36% 5,30%
VLID3 41,37 18,54 -55,18% 0,00%
CYRE3 18,18 13,22 -27,28% 0,00%
TOTS3 41,06 29,89 -27,20% 0,00%
MULT3 20,15 23,63 17,27% 2,59%
MDIA3 26,11 52,1 99,54% 14,93%
EMBR3 14,57 20 37,27% 5,59%
PCAR4 91,48 78,93 -13,72% 0,00%
LAME3 11,95 13,13 9,87% 1,48%
ELET6 7,82 22,7 190,28% 28,54%
BRAP4 33,5 28,72 -14,27% 0,00%
ENBR3 12,49 14 12,09% 1,81%
QUAL3 21,49 31 44,25% 6,64%
ALUP11 12,11 17,9 47 ,81% 7.17%
CSNA3 12,12 8,38 -30,86% 0,00%
TIET11 12,63 12,75 0,95% 0,14%
FIBR3 22,97 47,85 108,32% 16,25%
BRML3 18,39 12,73 -30,78% 0,00%
RAIL3 8,32 12,97 55,89% 8,38%

Fonte: Yahoo Finance e comdinheiro. Elaborac&o propria.
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Tendo levado em consideragdo ambos os fatores mais importantes,

inflacdo e tributagdo, agora podemos calcular os ganhos de capital liquidos ao

investidor. Na tabela a seguir, vocé confere o resultado da subtracdo da

tributacdo do ganho de capital real, que nos proporciona o retorno liquido do

ganho de capital:

Tabela 8 - Resultados liquidos de ganhos de capital real

covico | FESULTADO | IMPOSTODE | “caprrais-
LiQuiDos
TAEE11 12,01% 7,93% 4,08%
SAPR4 -10,85% 3,25% 14,10%
BBAS3 -1,65% 5,13% -6,78%
CPLE6 -42,33% 0,00% -42,33%
PSSA3 12,51% 8,03% 4,48%
ITSA4 20,77% 9,72% 11,05%
BBSE3 23,16% 10,21% 12,95%
ENGI11 72,15% 20,24% 51,91%
TRPL4 49,86% 15,68% 34,18%
ITUB4 34,37% 12,51% 21,86%
CSAN3 -18,65% 1,65% -20,30%
ARZZ3 -0,82% 5,30% -6,12%
VLID3 -67,16% 0,00% -67,16%
CYRE3 -46,72% 0,00% -46,72%
TOTS3 -46,66% 0,00% -46,66%
MULT3 -14,07% 2,59% -16,66%
MDIA3 46,21% 14,93% 31,28%
EMBR3 0,58% 5,59% -5,01%
PCAR4 -36,78% 0,00% -36,78%
LAME3 -19,49% 1,48% -20,97%
ELET6 112,70% 28,54% 84,16%
BRAP4 -37,18% 0,00% -37,18%

CONTINUA(...)
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CONTINUACAO(...)

cODIGO RESULTADO IMPOSTO DE | GANHOS DE CAPITAIS
LiQUIDO REAL RENDA LiQuIDOS
ENBR3 -17,87% 1,81% -19,68%
QUAL3 5,70% 6,64% -0,94%
ALUP11 8,31% 7,17% 1,13%
CSNA3 -49,34% 0,00% -49,34%
TIET11 -26,03% 0,14% -26,17%
FIBR3 52,64% 16,25% 36,39%
BRML3 -49,28% 0,00% -49,28%
RAIL3 14,22% 8,38% 5,84%

Fonte: Yahoo Finance e Investing. Elaboragéo propria.

4.4.3 Retorno Liquido Total

Apresentados e calculados os retornos tanto para dividendos, como

ganhos de capital levando-se em conta a inflagdo e a tributagdo, agora resta

realizar o calculo do retorno liquido total para cada acao. O retorno total sera a

somatoria simples do Dividend Yield Acumulado (DYa) e dos Resultados

liquidos dos ganhos de capital real. Na sequéncia, o resultado calculado:

Tabela 9 - Retornos liquidos totais

, RESULTADOS | RETORNO LiQUIDO
CODIGO | DY ACUMULADO | | jq pE cAPITAL TOTAL

TAEE11 72,20% 4,08% 76,28%
SAPR4 51,64% -14,10% 37,54%
BBAS3 38,73% 6,78% 31,95%
CPLE6 35,60% -42,33% 6,73%
PSSA3 29,50% 4,48% 33,97%
ITSA4 28,80% 11,05% 39,85%
BBSE3 27,62% 12,95% 40,57%

CONTINUA(...)
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CONTINUACAO(...)

: RESULTADOS RETORNO LIQUIDO
CODIGO | DY ACUMULADO LiQ. DE CAPITAL TOTAL

ENGI11 26,43% 51,91% 78,34%
TRPL4 23,14% 34,18% 57,33%
ITUB4 22,64% 21,86% 44,50%
CSAN3 16,98% -20,30% -3,32%
ARZZ3 16,78% -6,12% 10,66%
VLID3 15,41% -67,16% -51,75%
CYRES3 13,21% -46,72% -33,51%
TOTS3 13,15% -46,66% -33,51%
MULT3 9,52% -16,66% -7,14%
MDIA3 6,67% 31,28% 37,95%
EMBR3 5,67% -5,01% 0,66%
PCAR4 4,23% -36,78% -32,55%
LAME3 3,67% -20,97% -17,30%
ELET6 42,89% 84,16% 127,05%
BRAP4 34,56% -37,18% -2,62%
ENBRS3 26,66% -19,68% 6,98%
QUAL3 25,53% -0,94% 24,59%
ALUP11 23,85% 1,13% 24,98%
CSNA3 21,49% -49,34% -27,85%
TIET11 20,11% -26,17% -6,07%
FIBR3 11,41% 36,39% 47,80%
BRML3 8,00% -49,28% -41,28%
RAIL3 0,85% 5,84% 6,69%

Fonte: Elaboragéo propria

E com os retornos liquidos totais de cada agéo, conseguimos mensurar
os retornos liquidos totais por grupo. Na tabela 4.12 foram apresentados
também dividend yield acumulado, ganhos de capitais liquidos acumulados por
grupo e uma média dos retornos liquidos totais:
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Tabela 10 - Retornos totais acumulados e médios para cada carteira

Dividend Resultado de R’eto_rnos Retorno
Amostra de - . liquidos P
. Yield Capital . Liquido
carteira totais -
Acumulado Acumulado Total/Agao
acumulado
Alto dividend
yield 356,31% 77,29% 433,60% 43,36%
Baixo dividend
yield 105,29% -235,11% -129,82% -12,98%
Dividend Yield
Indefinido 215,35% -55,07% 160,28% 16,03%

Fonte: Elaboragdo prépria

4.4.4 Carteira Ibovespa

Para termos uma medida

de comparagao das nossas carteiras com os

rendimentos do mercado, nos utilizaremos do principal indice de agées

brasileiro, o Ibovespa. Segundo o proprio site da BM&FBOVESPA:

O Ibovespa é o principal indice do mercado de
acgdes. Foi criado em 1968 e, ao longo desses 50
anos, consolidou-se como referéncia para
investidores ao redor do mundo. E o mais
importante indicador de desempenho médio dos
ativos mais negociados e representativos do
mercado de acdes de nosso Pais.

A metodologia de inclusdo no Ibovespa sofreu alteragdes ao longo do

tempo, até chegar a sua resolugdo mais recente e que foi semelhante para a

escolha dos dados que iriam compor nossas carteiras. Segundo o manual mais

recente a respeito da metodologia do indice Bovespa (2015, pg. 3), os critérios

para inclusdo sao os seguintes:

4.1 Estar entre os ativos elegiveis que, no
periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras
anteriores, em ordem decrescente de indice de
Negociabilidade (IN), representem em conjunto
85% (oitenta e cinco por cento) do somatério total
desses indicadores (ver Manual de Definigbes e
Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA);

4.2 Ter presenga em pregao de 95% (noventa e
cinco por cento) no periodo de vigéncia das 3
(trés) carteiras anteriores;
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4.3 Ter participagdo em termos de volume
financeiro maior ou igual a 0,1% (zero virgula um
por cento), no mercado a vista (lote-padréo), no
periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras
anteriores;

4.4 Nao ser classificado como “Penny Stock”
(Agdes com pregos abaixo de R$1).

Concluido que o Ibovespa pode ser uma medida representativa de
comparagao com a nossa carteira, realizamos os mesmos calculos com a
variagdo de pontos do indice para o periodo 2013 a 2017, a fim de
encontrarmos o retorno liquido total do Ibovespa. Cotacbes levantadas pelo

portal Investing:

02/01/2013: 60.952,08
28/12/2017: 76.402,08

Com as cotagdes em maos, reaplicamos as formulas. Primeiro, para

encontrar o retorno liquido nominal:

Retorno Liquido Nominal = (Zgzgig: - 1) *(1-0,15) * 100 = 21,54%

E com o Retorno Liquido Nominal, podemos calcular o Retorno Liquido

Real do periodo:

1+0,2154
1+0,3647

Retorno Liquido Real = [( ) - 1] * 100 = -10,94%

O resultado final demonstra que nossa carteira de alto dividend yield e
de politica indefinida tiveram rendimento médio superior ao retorno liquido real
do Ibovespa. No entanto, o Ibovespa foi superior a carteira de baixo dividend
yield.
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45 TESTES DE HIPOTESES

Além de toda a analise, aplicaremos testes de hipoteses ndo-
parameétricos. Testes nao-paramétricos se baseiam em analises de dados
ordenados e ndo assumem hipotese sobre a probabilidade de distribuicdo da
populagdo em que retiramos os dados. Tal escolha se deve por ser uma das
melhores alternativas para comparagao de duas ou mais amostras.

Faremos entdo dois dos testes nao-paramétricos mais conhecidos.
Primeiramente, o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, onde se € realizado a
comparagao estatistica entre duas amostras independentes par a par para
determinarmos se ha diferencas entre as médias. Rejeitado ou nao rejeitada as
hipéteses, faremos em sequéncia o teste de Kruskal-Wallis, que é uma
extensdo do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney e é realizado a comparagédo em
no minimo trés amostras na mesma hipotese. Serao realizados dois testes para

obtermos maior credibilidade e confiabilidade no resultado final.

4.5.1 Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney

O teste de WMW consiste na comparagdo entre duas amostras
independentes, e sera realizado para compararmos os grupos de agdes par a

par e verificar se as médias séo iguais entre si.

O teste de WMW também é conhecido como “testes dos postos”. Por se
tratar de um teste ndo-paramétrico, ele consiste na definicdo de postos aos
valores obtidos em cada amostra, e esses postos irdo nos indicar se a
distribuicao é igual em localizac&do. Para todos os trés testes entre os grupos,

teremos duas hipéteses formuladas:

H: as médias sao diferentes
Ho: As médias sao iguais
Se os postos estiverem igualmente distribuidos, o teste ira corroborar a
com informacédo de que as médias sdo iguais € nao seremos capazes de

rejeitar a analise da nulidade.
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Segundo Stevenson (2001, pg. 318), a férmula para calcular a estatistica

“n

Z" que depois sera comparada com o valor tabelado de acordo com o nivel de

significancia, é a seguinte:

R—-E

|z| = ——

Onde R é a soma dos postos da amostra testada, E € soma esperado
dos postos e 0 € o desvio padréo. Tanto a soma esperada dos postos como o

desvio padrao serdo os mesmos para todos os testes, e sdo calculados da

seguinte forma:

nl*n2*nl+n2+1)
o =
12
Na formula, n1 e n2 s&do o numero de dados analisados de cada amostra
que sera comparada. Como todos os testes serdo realizados com dez agdes
para cada amostra, o desvio padrao sera 0 mesmo para todos os testes, com o

seguinte resultado:

= 13,2287

j10*10*(10+10+1)
7= 12

A férmula para soma esperada dos postos € apresentada em sequéncia:

_ N(N+1)
T4

E

N é o numero de total de observagdes, somando as observacodes totais
das duas amostras (N = n1 + n2). O mesmo acontecera entdo em todos os

testes. A soma esperada dos postos sera a seguinte para todos:

E = 20(2:+1) — 105
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Tendo todos os passos da formula ja calculos, nos resta realizar os
testes de hipdtese entre os grupos. A primeira comparagdo sera entre a
amostra de Alto dividend yield e de Baixo dividend yield, com os postos

devidamente valorados na sequéncia:

Tabela 11 - Teste WMW entre a amostra de Alto dividend yield e Baixo

Dividend yield
Alto dividend yield Baixo dividend yield
‘o Retorno . Retorno
Caddigo Liquido total Postos Caddigo Liquido total Postos

TAEE11 76,28% 19 | CSAN3 -3,32% 8
SAPR4 37,54% 13 | ARZZ3 10,66% 10
BBAS3 31,95% 11 | VLID3 -51,75% 1
CPLEG6 -6,73% 7 | CYRE3 -33,51% 2
PSSA3 33,97% 12 | TOTS3 -33,51% 3
ITSA4 39,85% 15 | MULT3 -7,14% 6
BBSE3 40,57% 16 | MDIA3 37,95% 14
ENGI11 78,34% 20 | EMBR3 0,66% 9
TRPL4 57,33% 18 | PCAR4 -32,55% 4
ITUB4 44.50% 17 | LAME3 -17,30% 5

R1 148 R2 62

Fonte: Elaboracao propria

Com os postos ja calculados, a férmula da estatistica z tera o obteve
resultado:

149-105
13,22876

|z| =

Realizando um teste unilateral com nivel de significancia de 5%, o valor

= 3,326

critico tabelado & Zo = 1,645. Como |z| > Zo, rejeita-se a hip6tese de nulidade.

Ou seja, as acdes de maior dividend yield possuem diferenga significante da

meédia em relagao as de baixo dividend yield.

O segundo teste a ser realizado é entre a amostra de agbes com politica
de Alto dividend yield com as agdes com politicas indefinidas de dividend yield.
As hipéteses, a soma esperada dos postos e o desvio padrao se mantém os
mesmos para esse teste. A tabela a seguir demonstra a soma dos postos de

ambas:
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Tabela 12 - Teste WMW entre a amostra de Alto dividend yield e Dividend yield

indefinido
Alto dividend yield Dividend yield indefinido
. Retorno . Retorno
Caddigo Liquido total Postos Caodigo Liquido total Postos
TAEE11 76,28% 18 | ELET6 127,05% 20
SAPR4 37,54% 12 | BRAP4 -2,62% 5
BBAS3 31,95% 10 | ENBR3 6,98% 7
CPLEG6 -6,73% 3 | QUALS3 24.59% 8
PSSA3 33,97% 11 | ALUP11 24 98% 9
ITSA4 39,85% 13 | CSNA3 -27,85% 2
BBSE3 40,57% 14 | TIET11 -6,07% 4
ENGI11 78,34% 19 | FIBR3 47.80% 16
TRPL4 57,33% 17 | BRML3 -41,28% 1
ITUB4 44 50% 15 | RAIL3 6,69% 6
R1 132 R2 78
E a estatistica z calculada:
Iz| = 222 =5 0410
13,22876

Considerando um teste unilateral de nivel de significancia de 5%, com
valor tabelado de Zo = 1,645, temos |z| > Zo. Logo, rejeita-se a hipotese de
nulidade. Ou seja, as agdes com politica de alto dividend yield possuem

diferenga significante na média em relagdo as a¢gdes com politicas indefinidas
de dividend yield.

A ultima comparacéo a ser feita € entre a carteira de agdes com dividend
yield indefinido e a carteira com agdes de politica de baixo dividend yield. As
hipéteses, a soma esperado dos postos e 0 desvio padrao sdo os mesmos dos
testes anteriores. Na sequéncia, a tabela com a soma dos postos de cada

amostra:
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Tabela 13 - Teste WMW entre amostras de Baixo dividend yield e Dividend

yield indefinido
Baixo dividend yield Dividend yield indefinido
g Retorno .- Retorno

Cadigo Liquido total Postos Cadigo Liquido total Postos
CSAN3 -3,32% 10 | ELET6 127,05% 20
ARZZ3 10,66% 15 | BRAP4 -2,62% 11
VLID3 -51,75% 1 | ENBR3 6,98% 14
CYRE3 -33,51% 3 | QUAL3 24,59% 16
TOTS3 -33,51% 4 | ALUP11 24,98% 17
MULT3 -7,14% 8 | CSNA3 -27,85% 6
MDIA3 37,95% 18 | TIET11 -6,07% 9
EMBR3 0,66% 12 | FIBR3 47,80% 19
PCAR4 -32,55% 5 | BRML3 -41,28% 2
LAME3 -17,30% 7 | RAIL3 6,69% 13

R1 83 R2 127

z) = 222 = 1 6630
13,22876

Considerando um teste unilateral com nivel de significancia de 5% e

valor critico tabelado de Zo = 1,645, a ultima amostra também confirmou |z| >

Zo, rejeitando a hipdétese de nulidade. Logo, a ultima comparagao das amostras

confirma a diferenga significante entre as médias das duas carteiras.

452 Teste de Kruskal-Wallis

O teste de Kruskal-Wallis, assim como o Teste WMW, também é um

teste nao-paramétrico baseado em localizagdo dos postos. A diferencga

principal € que o teste de KW é aplicado para analise de 3 ou mais amostras

comparadas em conjunto, e com o teste da hipotese baseado no valor critico

qui-quadrado.

Segundo Stevenson, a formula para o calculo da estatistica de KW € a

seguinte:

k
12 (Ri)?
H_N(N+1); vi SVAD
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Onde N é o numero total de observagdes, Ri € o numero de postos da
amostra i, e Ni o numero de observagdes da amostra i. Como podemos
perceber, a parte central da amostra se baseia na somatéria dos quadrados
dos postos para determinar a estatistica H, que sera comparada com o valor

critico tabelado.

No nosso estudo, a distribuicdo dos postos entre as trés carteiras se deu

da seguinte forma:

Tabela 14 - Teste KW com a soma dos postos de todas as amostras

Alto dividend yield Baixo dividend yield Dividend yield indefinido
Retorno Retorno Retorno
Cddigo | Liquido | Postos | Cédigo | Liquido | Postos | Codigo | Liquido | Postos
total total total

TAEE11 | 76,28% 28 | CSAN3 | -3,32% 11 | ELET6 | 127,05% 30
SAPR4 | 37,54% 21 | ARZZ3 | 10,66% 16 | BRAP4 -2,62% 12
BBAS3 | 31,95% 19 | VLID3 | -51,75% 1 | ENBR3 6,98% 15
CPLE6 | -6,73% 9 | CYRE3 | -33,51% 3 | QUAL3S 24,59% 17
PSSA3 | 33,97% 20 | TOTS3 | -33,51% 4 | ALUP11 | 24,98% 18
ITSA4 39,85% 23 | MULT3 | -7,14% 8 | CSNA3 | -27,85% 6
BBSE3 | 40,57% 24 | MDIA3 | 37,95% 22 | TIET11 -6,07% 10
ENGI11 | 78,34% 29 | EMBR3 | 0,66% 13 | FIBR3 47,80% 26
TRPL4 | 57,33% 27 | PCAR4 | -32,55% 5| BRML3 | -41,28% 2
ITUB4 44,50% 25 | LAMES3 | -17,30% 7 | RAIL3 6,69% 14
R1 225 R2 90 R3 150

Com os postos devidamente valorados e sua soma calculada, devemos

agora testar as seguintes hipoteses:
H: as médias sao diferentes
Ho: as médias sao iguais

E com as devidas hipoteses formuladas, vamos ao teste:

902 1502

+ 24 B34 (30 + 1) = 11,80645
10 10

__ 12 [2252
"~ 30(30+1) 10

Considerando um teste com distribuicdo qui-quadrado com 2 graus de
liberdade e com 5% de significancia, chegamos no valor critico tabelado de

5,991. Como o resultado do nosso teste H é superior ao valor tabelado, ele
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encontra-se fora dos limites estabelecidos para o grau de liberdade deste
problema, logo, rejeita-se a hipétese de nulidade, comprovando que o teste de
Kruskal-Wallis também reafirma a diferenca entre as médias e fortalecendo os
resultados do teste de WMW.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo se propds a analisar a influéncia dos dividendos no
incremento de riqueza do acionista e investidor entre o periodo de 2013 e
2017. Apos uma longa revisao historica das correntes que tratam do assunto,
realizamos um estudo estatistico onde coletamos trés amostras dentro de uma
populacdo relevante de acbes do mercado de capitais brasileiro. Essas
amostras foram classificadas de acordo com o seu dividend yield, que € a
razao entre provento por agao e preg¢o por agao, para assim dividirmos entre as
empresas que possuiam politicas de retorno via dividendos acima da média da
populagcdo, empresas que possuiam politicas de retorno via dividendos abaixo
da média da populacdo, e aquelas que nao possuiam uma politica definida a

respeito da distribuicdo de seus lucros, mas que eventualmente o distribuiam.

Apods os devidos ajustes, corrigindo os ganhos de capital pela inflagao
do periodo, e aplicando a tributacdo nos ganhos de capital (algo que nao foi
aplicado aos dividendos, que possuem a vantagem fiscal de serem isentos de
tributacdo), realizamos a soma dos retornos entre dividendos e ganhos de
capital, chegando nos retornos totais liquidos reais. Na média final, os
resultados favoreceram as carteiras com maior retorno via dividend yield, com
a carteira de agbes com politica de alto dividend yield apresentando o maior
retorno entre as carteira testadas, com uma média de 43,36%, enquanto a com
politica de baixo teve um retorno médio negativo de -12,98%, o menor entre as

3 carteiras analisadas.

O primeiro teste de comparacdo foi com o indice Bovespa, que é o
principal indicador de acbes do mercado brasileiro, representando as acodes
mais significativas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A comparagdo com o
indice mostrou que a carteira de agdes com politica de baixo dy apresentou
retorno abaixo do retorno do indice que representava o mercado, enquanto as
outras duas carteiras, que haviam tido maiores retornos via distribuicdo de
dividendos tiveram retornos maiores que o do |Ibovespa. Levando-se em conta

inflagao e tributagao.

Por fim, para dar maior embasamento ao resultado, realizamos dois

testes nao-paramétricos com o objetivo de verificar se haveria diferenga
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significativa entre as médias. O primeiro teste, de Wilcoxon-Mann-Whitney, foi
realizado par a par entre as carteiras, e em todos os testes rejeitou a hipotese

de nulidade de que as médias eram iguais, com 5% de nivel de significancia.

O ultimo teste nao-paramétrico foi o Kruskal-Wallis, e teve como mero
objetivo ser uma extensdo do teste de WMW. O teste de KW confirmou as
hipoteses testadas de que as médias eram diferentes em um teste com nivel
de significancia de 5%. Podemos assim concluir que eram carteiras de
populacdes médias diferentes, e com retornos médios diferentes entre si, com
as carteiras de maior distribuicdo de dividendos em termos de retorno

proporcionando maior retorno liquido ao acionista.

Os resultados analisados permitiram chegar na conclusdo final do
estudo: as carteiras de maior dividend yield acumulado foram as que
apresentaram maior retorno liquido. Logo, no periodo analisado, as agdes que
possuiam alto dividend yield, na média, proporcionaram maior maximizagao de
rigueza ao acionista do que as que possuem baixo dividend yield. Devendo
somente ponderarmos as seguintes limitagcbes sobre conclusao final: no
mercado financeiro, retornos passados néo representam retornos futuros,
assim, uma empresa pode alterar sua politica de pagamento de dividendos,
uma tributacdo pode ser inserida sobre os dividendos, reduzindo a sua
poténcia de rentabilidade ou até os mecanismos de mercado podem mudar,
ocasionando uma inversao dos resultados aqui observados. Além disso, o
estudo se deu por analise de carteiras na média. Isso n&o significa que toda
acao com alto pagamento de dividend yield seja necessariamente mais

rentavel que ag¢des de baixo pagamento de dividend yield.
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Em anexo, todas as agbes disponiveis de escolha para o estudo, com seus

respectivos dividend yields anuais e acumulados.

, DY DY DY DY DY .
CODIGO | EMPRESA | 5913) | (2014) | (2015) | (2016) | (2017) | PYa%
10,22
TAEE11 | TAESA % | 14.62% | 11.51% | 13,19% | 7.99% | 72,20%
CMIG4 | CEMIG
8.50% | 20,54% | 5.69% | 9.12% | 2.65% | 54,83%

SAPR4 | SANEPAR | 6,07% | 878% | 13,91% | 8.98% | 5.87% | 51,64%

CESP6 | CESP 6.60% | 11.04% | 20.18% | 3.46% | 2.64% | 51,06%

SMLE3 | SMILES | 1.25% | 21.35% | 4.19% | 717% | 7.03% | 46,84%
ELETROB | 16,00

ELET6 | RAS % | 13.38% | 115% | 0,00% | 7.41% | 42.,89%
MULTIPLU

MPLU3 | S 477% | 6.05% | 711%| 9.03% | 9.00% | 41,43%
SANTAND

SANB11 | ER BR 4.54% | 14,01% | 10.91% | 0.74% | 5.58% | 40,60%
TELEF 10,28

VIVT4 | BRASIL % | 6.35% | 7.96% | 4.85% | 544% | 39,98%

BBAS3 | BRASIL 9.80% | 6.70% | 9.90% | 4.52% | 3.09% | 38,73%

CPLE6 | COPEL 6.86% | 7.13% | 2.62% | 4.22% | 10.75% | 35,60%

BRSR6 | BANRISUL | 4.63% | 6.71% | 10,14% | 6.46% | 3.23% | 35.14%
BRADESP

BRAP4 | AR 520% | 9.29% | 9.89% | 078% | 5.68% | 34,56%
ECOROD

ECOR3 | OVIAS 4.91% | 11.31% | 4.69% | 2.86% | 4,06% | 30,85%
ENGIE

EGIE3 | BRASIL 6.85% | 4.67% | 3.42% | 4.96% | 7.62% | 30,65%
PORTO

PSSA3 | SEGURO | 3.87% | 875% | 514% | 4.37%| 447% | 29.50%
CIA

HGTX3 |HERING | 345% | 3.77% | 554% | 672% | 6.85% | 29.19%

ITSA4 | ITAUSA | 3.53% | 3.95% | 612% | 7.85% | 4.57% | 28.80%

smsgs | BBSEGUR
IDADE 220% | 5.40% | 548%| 6.06% | 589% | 27.62%
ENERGIA

ENBR3 |SBR 448% | 9.89% | 148% | 871% | 0.00% | 26,66%
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. DY DY DY DY DY .

CODIGO | EMPRESA | 9913) | (2014) | (2015) | (2016) | (2017) | DYa%
ENERGIS

ENGI11 |A 6,37% | 4,91% | 7,77% | 3,14% | 1,93% | 26,43%
QUALICO

QUAL3 | RP 0,00% | 0,00% | 10,33% | 10,31% | 3,14% | 25,53%

EZTC3 | EZTEC 1,98% | 3,47% | 579% | 593% | 537% | 24,60%

ALUP11 | ALUPAR | 0,00% | 7,98% | 5,85%| 556% | 2,65% | 23,85%
BRADESC

BBDC4 1o 2,93% | 3,99% | 598%| 4,83%| 3,83% | 23,47%

BRKMS | BRASKEM | 00% | 3.66% | 5.03% | 10.29% | 2,78% | 23,42%
TRAN

TRPL4 | PAULIST | 4,80% | 4,11% | 520% | 2,44% | 4,73% | 23,14%

CCRO3 |CCRSA | 4,05% | 4,43% | 4,67%| 457% | 3,44% | 23,02%
ITAUUNIB

ITUB4 | ANCO 3,25% | 3,13% | 4,97% | 581% | 3,70% | 22,64%

VALE3 | VALE 524% | 6,35% | 518% | 0,58% | 3,23% | 22,23%

MRVE3 | MRV 3,76% | 4,27% | 4,70% | 2,94% | 4,36% | 21,69%

B3SA3 | B3

4,58% | 357% | 6,72%| 3,08% | 2,07% | 21,62%

SID
NACIONA

CSNA3 | L 9,81% | 6,48% | 3,90% | 0,00% | 0,00% | 21,49%

FLRY3 |FLEURY | 2,82% | 8,08% | 0,58% | 6,64% | 1,72% | 21,24%

LIGT3 |LIGHTS/A | 475% | 9,16% | 516% | 0,48% | 0,00% | 20,82%
ODONTO

ODPV3 | PREV 3,77% | 4,49% | 4,03% | 2,92% | 4,03% | 20,77%
AES

TIET11 | TIETEE 0,00% | 0,00% | 0,00% | 13,35% | 5,96% | 20,11%

NATU3 | NATURA | 3,99% | 4,92% | 576%| 1,69% | 1,20% | 18,75%
ESTACIO

ESTC3 | PART 0,56% | 0,82% | 1,75% | 11,83% | 1,71% | 17,34%
SUL

SULA11 | AMERICA | 3,93% | 2,93% | 3,00% | 3,08% | 3,15% | 17,16%

CSAN3 | COSAN 1,71% | 1,95% | 2,96% | 6,89% | 2,51% | 16,98%
AREZZO

ARZZ3 | CO 1,67% | 2,43% | 3,29% | 3,30% | 5,10% | 16,78%
AMBEV

ABEVS 1 g/a 0,00% | 540% | 3,21% | 3,56% | 2,76% | 15,77%
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, DY DY DY DY DY .

CODIGO | EMPRESA | 5913) | (2014) | (2015) | (2016) | (2017) | PYa%

CIEL3 | CIELO

409% | 351%| 1.87%| 167%| 3.57% | 15,58%

VLID3 | VALID 3.28% | 3.75% | 2.30% | 3.27% | 1.95% | 15.41%

CSMG3 | COPASA | 3.03% | 3.27% | 054% | 2.28% | 4.99% | 14.87%
MARCOP

POMO4 | OLO 1.40% | 3.50% | 3.38% | 4.52% | 046% | 13,92%

WIZS3 | WIZSA. | 0.00%| 000%| 214%| 7.01% | 3.69% | 13,33%

SBSP3 | SABESP | 243% | 367% | 1.96% | 093% | 3.67% | 13,29%
CYRELA

CYRE3 | REALT 277% | 3.18% | 3.33% | 2.59% | 0.71% | 13,21%

TOTS3 | TOTVS 1.77% | 2.89% | 3.38% | 3.33% | 1.16% | 13.15%

KROT3 | KROTON | 2.00% | 3.58% | 157% | 2.65% | 2.66% | 13,08%
ULTRAPA

UGPA3 |R 2.49% | 2.65% | 2.40% | 2.30% | 2.53% | 13,00%

GESA3 | GAFISA | 8.30% | 2.29% | 0,00% | 1.82% | 0,00% | 12,80%
TIM PART

TIMP3 | SIA 3.69% | 277% | 1.68% | 2.60% | 1.28% | 12,59%

DTEX3 | DURATEX | 2.18% | 3.32% | 5.39% | 0.00% | 1.11% | 12,50%

RENT3 |LOCALIZA | 426% | 1.40% | 2.53% | 2.16% | 147% | 12,36%
HYPERMA

HYPE3 | RCAS 1.02% | 0.00% | 000% | 174% | 9.29% | 12,33%

WEGE3 | WEG 254% | 2.43% | 2.32% | 2.53% | 1.89% | 12,27%
cVC

CVCB3 | BRASIL 0,00% | 1.42% | 4.76% | 4.49% | 0.73% | 11,83%
KLABIN

KLBN11 | S/A 0,00% | 3.13% | 2.04% | 2.80% | 3.34% | 11,79%
CPFL

CPFE3 | ENERGIA | 4.08% | 504% | 0,00%| 1,04% | 0.86% | 11,41%

FIBR3 | FIBRIA 0,00% | 0,00% | 6.94% | 1.74% | 2.40% | 11,41%
LOJAS

LREN3 | RENNER | 2.78% | 2.12% | 1.91% | 2.08% | 1.37% | 10,68%
MULTIPLA

MULT3 | N 1.95% | 1.66% | 2.99% | 084% | 175%| 9,52%
IOCHP-

MYPK3 | MAXION | 211% | 1.26% | 2.38% | 2.28% | 046% | 8,77%

ALSC3  TALIANSCE | cao0 | 181% | 4.22% | 0.71% | 0.00% | 8,49%
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. DY DY DY DY DY .

CODIGO | EMPRESA | 9913) | (2014) | (2015) | (2016) | (2017) | DYa%
RANDON

RAPT4 | PART 214% | 3,94% | 1,08%| 0,00% | 087% | 8,24%
EQUATOR

EQTL3 | IAL 0,80% | 1,54% | 2,49% | 2,14% | 1,01% | 8,23%

JBSS3 | JBS 1,00% | 1,00% | 1,08% | 4,49% | 0,32% | 8,09%

BRML3 EiFL\AALLS

1,99% | 2,54% | 2,79% | 0,00% | 0,47% | 8,00%

IGTA3 | IGUATEMI | 1,68% | 1,54% | 1,18% | 1,34% | 2,00% | 7,98%

GGBR4 | GERDAU | 1,38% | 1,92% | 3,05% | 046% | 047% | 7,47%

BRFS3 |BRF SA 1,81% | 1,62% | 2,02% | 1,48% | 0,00% | 7,11%
MAGAZ

MGLU3 | LUIZA 0,00% | 2,41% | 3,16% | 0,00% | 1,08% | 6,79%
M.DIASBR

MDIA3 | ANCO 1,00% | 1,32% | 1,69% | 1,35% | 1,14% | 6,67%
SAO
MARTINH

SMTO3 | O 1,08% | 0,95% | 1,78% | 0,93% | 1,58% | 6,48%

LINX3 | LINX 0,92% | 1,43% | 1,67% | 0,95% | 1,27% | 6,40%

EMBR3 | EMBRAER | 1,37% | 1,59% | 0,73% | 053% | 1,33%| 5,67%
GERDAU

GOAU4 | MET 1,47% | 1,87% | 1,61% | 0,00% | 041%| 5,46%
RAIADRO

RADL3 | GASIL 0,66% | 1,11% | 1,60% | 1,01% | 0,86% | 5,35%
PETROBR

PETR4 |AS 1,44% | 3,44% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,93%
SER

SEER3 | EDUCA 0,00% | 1,19% | 041% | 1,78% | 1,44% | 4,90%
PETROBR

PETR3 | AS3 1,42% | 341% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 4,88%
ELETROP

ELPL3 | AULO 0,02% | 2,54% | 0,00% | 1,04% | 0,79% | 4,45%
P.ACUCA

PCAR4 | R-CBD 0,99% | 1,01% | 1,44%| 030% | 042% | 4,23%
LOJAS

LAME3 |AMERIC | 0,64% | 0,95% | 0,92% | 0,91% | 020% | 3,67%
VIAVAREJ

VVAR11 | O 0,00% | 0,00% | 2,83% | 0,12% | 0,35% | 3,31%

BEEF3 | MINERVA | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,70% | 2,70%
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CODIGO | EMPRESA | 9913) | (2014) | (2015) | (2016) | (2017) | DYa%
SUZANO

SUZB3 | PAPEL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,01% | 1,01%
RUMO

RAIL3  [S.A. 0,79% | 0,06% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,85%

USIM5 | USIMINAS | 0,00% | 0,00% | 0,55% | 0,00% | 0,00% | 0,55%
B2W

BTOW3 |DIGITAL | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
CARREFO

CRFB3 | URBR 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

GOLL4 | GOL 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

MOVI3 | MOVIDA | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

MRFG3 | MARFRIG | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%




