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RESUMO

A presente monografia teve como objetivo analisar como o reinvestimento dos
dividendos afetam o retorno final do investidor. Foram utilizados dados
disponibilizados pelo site oficial da B3, e comparados aos principais indices de
mercado, como IDIV e IBOV, além da comparag¢édo com o indice de inflag&o,
IPCA, a fim de verificar o ganho no poder de compra. As empresas analisadas
foram divididas em 2 grupos, um grupo composto por empresas boas pagadoras
de dividendos e o0 outro composto por empresas que pagam dividendos n&o
regulares, a analise foi feita entre 2013 e agosto de 2022. Ao final das analises,
verificou-se que o reinvestimento dos proventos desempenhou um papel
fundamental para a obtencdo de um retorno maior para os acionistas, além de
ter sido constatado que as empresas que pagaram um dividendo nao regular
desempenharam melhor que aquelas que foram consideradas boas pagadoras.
Por fim, foi explicado que mesmo com retornos maiores, as empresas que
pagaram dividendos ndo regulares, apresentaram uma maior volatilidade e uma
insegurancga no montante de proventos pagos futuramente. A empresa Unipar
apresentou uma rentabilidade muito acima da média, e por conta disso seréo
analisados os motivos que levaram a esse resultado.

Palavras-chave: Acbes, Dividendos, Proventos, Reinvestimento dos Proventos,
Renda Variavel.



ABSTRACT

The present monograph aimed to analyze how the reinvestment of dividends
affects the final return of the investor. Data provided by B3's official website were
used, and compared to the main market indices, such as IDIV and IBOV, in
addition to the comparison with the inflation index, IPCA, in order to verify the
gain in purchasing power. The analyzed companies were divided into 2 groups,
a group composed of companies that pay good dividends and the other
composed of companies that pay non-regular dividends, the analysis was carried
out between 2013 and August 2022. At the end of the analysis, it was found that
the reinvestment of earnings played a key role in achieving a higher return for
shareholders, and it was found that companies that paid a non-regular dividend
performed better than those that were considered good payers. Finally, it was
explained that even with higher returns, companies that paid non-regular
dividends showed greater volatility and insecurity in the amount of earnings paid
in the future. The company Unipar presented a profitability well above the
average, and because of that, the reasons that led to this result will be analyzed.

Keywords: Stocks, Dividends, Earnings, Reinvestment of Earnings, Variable
Income.
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1. INTRODUGAO

O mercado de capitais brasileiro apresenta um grande numero de
oportunidades para todo o investidor, este trabalho tem como objetivo mostrar a
importéancia dos dividendos no retorno final dos acionistas.

O estudo busca responder as seguintes perguntas: Ao escolher uma agao
individualmente, o investidor consegue obter um ganho real em seu poder de
compra? Ele consegue performar melhor que os principais indices de referéncia
de mercado, como IDIV e IBOV? O reinvestimento dos dividendos, fazem
diferencga no retorno final do acionista?

Para desmistificar o0 mercado de renda variavel e deixar o assunto
interessante ao leitor, serao explicados todos 0s conceitos pertinentes para o
entendimento do problema, além de mostrar os principais argumentos favoraveis
ou nao a relevancia que o provento tem na vida de cada investidor.

O trabalho foi dividido em trés principais se¢bes, na primeira segéo estao
presentes os principais conceitos e definicdes, a segunda secao apresenta os
referenciais tedricos, enquanto na terceira secado estio presentes os resultados
e estudo de caso.

Benjamin Graham foi um dos autores e investidores mais importantes em
toda a histéria, ele introduziu o conceito Buy and Hold, algo essencial para obter
ganhos maiores com 0 tempo, e ensinou uma das mais brilhantes mentes da
atualidade no mundo de investimentos, Warren Buffet.

Ja Jeremy J. Siegel foi responsavel por apresentar um dos principais
estudos do mercado de capitais, o retorno das acles, considerando o
reinvestimento dos proventos, em comparacgao a titulos de governo, renda fixa,
moeda e ouro. Através deste estudo, englobando resultados entre 1802 e 2012,
verificou-se que a compra de agbes com reinvestimento foi a estratégia
vencedora para o enriquecimento do investidor.

Para demonstrar esta possibilidade de enriquecimento, foram feitas
analises dos retornos das principais empresas que compdem o Indice de
Dividendos, essas analises englobam de 2013 até a primeira quinzena do més
de agosto de 2022.

A escolha de empresas que compdem este indice se justifica, pois, nele
estdo presentes as principais empresas pagadoras de proventos da atualidade.
Além disso, este indice adota alguns outros critérios para incluir uma empresa,
como ela ter distribuido algum provento nos ultimos 36 meses, pelo menos.

Os retornos das empresas entre 0 ano de 2013 até a primeira quinzena
de agosto de 2022, foram comparados com o IPCA, considerando o
reinvestimento dos dividendos e o nao reinvestimento, e com o IDIV e IBOV,
considerando o reinvestimento dos dividendos.
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2. DEFINIGOES E CONCEITOS

Para uma melhor compreensao do problema por parte dos leitores, esta
parte sera dedicada as definicbes e conceitos, buscando dar embasamento nas
discussbes acerca do problema apresentado. Inicialmente serdo definidas as
principais formas de remunerag¢do que uma empresa utiliza com seus acionistas,
citando as principais regras e legislacéo vigente.

Apds, serdo discutidas outras formas de geracdo de valor para seus
acionistas, através da recompra de a¢des com o objetivo de aumentar o lucro
por agao. Por ultimo, serdo apresentadas algumas politicas de dividendos, com
objetivos unicos e diferentes entre si.

2.1 GANHO DE CAPITAL

O ganho de capital através da valorizagdo das cotagbes € uma das
principais formas de remunerac&o do acionista, ela é caracterizada pela venda
de uma agao por um valor maior ao valor de compra.

Por exemplo: Um investidor compra 100 agbes de uma empresa pelo valor
de R$ 1.000,00, no momento de venda essas ac¢des estdo valendo R$ 2.000,00,
pode-se afirmar que este investidor conseguiu um ganho de capital.

As regras de ganho de capital em a¢des brasileiras sdo definidas através
da Lei n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004:

Art. 20 O disposto no art. 10 desta Lei ndo se aplica aos ganhos
liquidos auferidos em operagfes realizadas em bolsas de valores, de
mercadorias, de futuros, e assemelhadas, inclusive day trade, que
permanecem sujeitos a legislacdo vigente e serdo tributados as
seguintes aliquotas:

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

Il - 15% (quinze por cento), nas demais hipéteses.

Por ultimo, vale destacar que operagdes de compra e venda de uma agao,
em dias diferentes, possuem uma exce¢do. O lucro da operagdo sO sera
tributado em 15% se 0 montante vendido pelo investidor ultrapassar o volume de
R$ 20.000,00 mensais.

2.2 DIVIDENDOS

Dividendos s&o parte do lucro da empresa que sao distribuidos aos seus
acionistas, de acordo com a Lei N° 6.404 artigo 202, as empresas, atraves de
seu estatuto social, possuem autonomia para decidir a porcentagem minima dos
lucros que serdo distribuidos na forma de dividendos.

As empresas listadas em bolsa brasileira possuem o costume de distribuir
cerca de 25% de lucro liquido, mas isso ndo € regra. A empresa Magazine Luiza
informa em seu estatuto social a sua politica de dividendos, onde € estabelecido
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um percentual minimo de 15% de seu lucro liquido a ser pago em forma de
dividendos por exercicio.

No momento de decisdo de compra de alguma acgéo, o individuo deve

levar em conta alguns indicadores, como:

1)

Dividend Yield: E o quanto uma empresa distribuiu em dividendos nos
Ultimos doze meses, divididos pelo seu preco de acéo atual. E expresso
em porcentagem, por exemplo: Uma acdo que custa R$ 13,00 nas
cotagdes atuais, distribuiu em seus ultimos 12 meses R$ 1,00 por acéo,
logo seu dividend Yield sera de 7,69%.

Payout: Representa o resultado da divisdo dos dividendos distribuidos e
o lucro que a empresa gerou durante o exercicio. Exemplo: Uma empresa
gerou R$ 100 milhdes de lucro durante o exercicio, e distribuiu 50 milhdes
de reais em forma de proventos aos seus acionistas, pode-se dizer que
esta empresa teve um payout de 50%.

[Il) Preco/Lucro (P/L): Este indicador revela o quanto o mercado esta disposto

a pagar por aquela acao, dividido pelo seu lucro por acéo nos ultimos 12
meses (LPA). Para verificar se 0 P/L de uma empresa € saudavel deve-
se comparar ela com outras empresas do setor e observar se ela chega
préxima a média, vale ressaltar que um P/L muito baixo ndo quer dizer
que o mercado esta otimista, e sim um resultado n&o recorrente.

IV) PIVP: O preco sobre valor patrimonial é a cotacdo da empresa, dividido

por seu valor patrimonial, € um indicador que revela o quanto o mercado
esta disposto a pagar pelo patriménio liquido da empresa.

Exemplo: Uma empresa esta com valor de mercado em 100
milhdes de reais, porém seu patriménio liquido € na ordem de 110 milhdes
de reais, fazendo a divisdo chegamos a um P/VP de 0,90.

P/VP abaixo de 1 pode significar que aquela empresa tem um risco
maior em relagdo a outras, porém cada empresa deve ser analisada
individualmente para se chegar a uma conclusao.

2.3 JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

Os Juros sobre Capital proprio (JCP) € uma outra forma que as empresas

utilizam para remunerar seus acionistas, o JCP pode ser definido como os juros
pagos pelas empresas para seus investidores por deixarem seu capital investido.

Antes da implementagao do plano real, no ano de 1994, o pais sofria com

a hiperinflagdo e descontrole monetario, como forma de contornar a situagéo e
aliviar a carga tributaria, a legislacédo permitia que as empresas descontassem
de seu lucro a variagdo da inflacdo durante o exercicio.

Apds o plano real e o controle da inflagdo no pais, essa legislacao foi

extinta, o que gerou um desconforto em toda a classe empresarial. A partir deste
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descontentamento, a Lei 9.249/95 foi modificada, criando os Juros sobre Capital
préprio e definindo as seguintes diretrizes:

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuracdo do
lucro real, os juros pagos ou creditados individualizadamente a titular,
sécios ou acionistas, a titulo de remuneracdo do capital préprio,
calculados sobre as contas do patriménio liquido e limitados a variacéo,
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 deducéo 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.

Em suma, os JCP, contabilmente, entram como despesa que
posteriormente sera deduzida do lucro de uma empresa. Com um lucro menor,
a empresa pagara menos impostos para o governo, sobrando uma fatia maior
dos lucros para seus acionistas.

Os dividendos e JCP sao duas formas alternativas para distribuicdo de
proventos de uma companhia, como ja explicado anteriormente, cada estratégia
€ utilizada com um objetivo muito claro. A principal diferenca € o lucro retido na
fonte presente nos JCP, porém o investidor n&o precisa se preocupar com o
pagamento manual, no momento do crédito este imposto ja € recolhido, entrando
somente o valor liquido para o acionista.

Para ndo haver abusos neste tipo de estratégia, a legislacdo determina
um limite para a distribuicdo de JCP, sendo 50% de seu lucro registrado no
exercicio anterior a dedugao, ou 50% dos lucros acumulados e reservas de
lucros. Outro limitador utilizado de forma frequente é a aplicagéo da TLP (Taxa
de longo prazo) multiplicando o patriménio liquido da empresa.

Em uma empresa brasileira hipotética, com patriménio liquido de 2
milhdes e com uma TLP de 10%, o total de proventos distribuidos em forma de
JCP n&o poderiam ultrapassar os 200 mil reais no exercicio.

2.4 BONIFICACAO

A bonificacdo de ac¢des ocorre quando a empresa, de forma voluntaria,
decide distribuir, gratuitamente, novas ac¢des da companhia para seus
investidores. Seu objetivo principal € aumentar o capital social da empresa sem
a necessidade de o investidor desembolsar mais dinheiro.

A principal vantagem para o investidor é possuir mais a¢cdes da empresa
depois da bonificacdo de acdes, isso faz com que na proxima distribuicdo de
lucros, através de JCP ou dividendos, esse investidor receba um montante
maior, pois a quantidade de proventos € calculada de acordo com 0 numero de
acdes que alguém possui.
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Na pratica uma bonificagdo funciona da seguinte forma, uma empresa
anuncia uma bonificacdo de 10%, isso significa que para cada 10 acles
possuidas este investidor recebera uma nova agao, e para cada 100, 10 novas
acdes.

Um outro cenario possivel € a posse de 15 agdes, neste caso o investidor
receberia uma nova acéo, e o valor de 0,5 acdo em dinheiro em sua corretora,
ja que nao € possivel fracionar ac¢des.

Os precos das agdes séo alterados apds a bonificagéo, com o langamento
de novos papéis no mercado, as a¢des tém seu preco reduzido, trazendo mais
liquidez para o mercado, vale ressaltar que isso ndo altera o patriménio final dos
investidores.

A formula para calcular o efeito final de uma bonificacdo nos precgos é:
Numero de acgbes antes da bonificacdo multiplicando a cotac&o divididos pela
quantidade de a¢des pds bonificacdo.

Exemplo: Um individuo possui 200 a¢bes de Bradesco, sua cotagao atual
€ de 15 reais por agdo, a empresa anuncia uma bonificacdo de 10%, apds a
bonificacdo este investidor teria 240 acdes, para calcular 0 novo prego por acao
aplica-se a formula: (200 x 15) / 240 = R$ 12,50 por acéo.

2.5 RECOMPRA DE ACOES

A recompra de ac¢des ocorre quando uma empresa de capital aberto vai
ao mercado para comprar suas proprias a¢des. De acordo com ASSAF NETO
(2014, p. 209) a recompra de ac¢des pode ser considerada como uma estratégia
financeira e de criac&o de valor.

As empresas adotam essa pratica em momentos de mercado em baixa,
aproveitam os baixos precos de suas préprias acdes para recompra-las, apos a
recompra, as empresas podem manter as agdes recompradas em tesouraria e
vende-las em um momento em que suas a¢des estejam cotadas em um preco
melhor, podem cancelar as a¢des recompradas, com 0 objetivo de diminuir a
base acionaria e com isso aumentar o lucro por acdo, e por ultimo, direcionar as
acdes recompradas para seus proprios executivos.

GITMAN (2009, p. 528) ressalta os efeitos positivos da recompra de
acgdes, isso porque (1) reduzem o numero de agbes existentes e, com isso,
elevam os lucros por acao, (2) enviam um sinal positivo aos investidores do
mercado de que a administragdo acredita que a acao esteja subavaliada e (3)
fornecem um piso temporario para o preco da acdo, que pode ter estado em
queda.

As principais etapas s&o, primeiramente, obter a aprovagéo do programa
no conselho da prépria empresa, apdés a aprovacio, a solicitacido pode ser
submetida a CVM, que avaliara o programa. Com todas as aprovagbes é
necessario que a empresa emita um fato relevante ao mercado, contendo as
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principais informacdes, como: data de inicio e fim, quantidade de acbes a serem
compradas, classe dos ativos e duracédo do programa (maximo 1 ano).

Vale ressaltar que mesmo que todas as aprovacdes sejam obtidas, a
empresa nao tem obrigacdo de realizar a recompra de acbes. Atualmente
algumas empresas estdo com um programa de recompra ativo, dentre elas
podemos destacar a Porto Seguro, Banco Inter, Americanas, Lojas Renner,
Cosan, entre outras.

2.6 POLITICA DOS DIVIDENDOS

A politica dos dividendos € uma decisdo tomada pela gestdo de uma
empresa, € através desta politica que sera definido se a maior parte do lucro
sera retido e reinvestido pela prépria empresa, ou se havera uma distribuicdo da
maior parte deste lucro.

Empresas de crescimento, como Magazine Luiza, Banco Inter, Nubank,
Petz, Natura, Weg, entre outras, sdo empresas caracterizadas por reterem a
maior parte do seu lucro para reinvestimento préprio visando expandir seu
negocio, ou seja, o dividendo distribuido é baixo.

Empresas mais sélidas, de setores perenes sdo conhecidas por
distribuirem a maior parte de seu lucro, dentre estas empresas podemos citar a
TAESA, Transmissao Paulista, Banco Santander, Banco do Brasil, Porto Seguro,
entre outras.

Estas empresas s&o caracterizadas por uma receita mais previsivel, como
€ 0 caso do setor de energia, onde os contratos chegam a durar 30 anos, ou por
uma grande base de clientes ja consolidada, como € o caso dos grandes bancos.
Com uma maior seguranga nas receitas, estas empresas podem distribuir uma
porcentagem maior de seu lucro, se comparado a empresas iniciantes.

Tipos de politica de dividendos: Como explicado anteriormente, as empresas
tém autonomia para decidir sua politica de dividendos, a seguir serdo descritas
as trés politicas mais utilizadas entre as empresas:

I) Politica com taxa de distribuigcido constante: Neste tipo de politica, a
empresa determina um percentual de todo o seu lucro que seradistribuido
como dividendo, ou seja, é estabelecido um payout minimo por parte da
empresa. O principal problema, segundo GITMAN (2009, p. 523), € que
este tipo de politica € sujeito as variagcdes do lucro da empresa, ou seja,
em periodos de lucro baixo ou até mesmo prejuizo, o dividendo distribuido
seria baixo, ou inexistente, e com baixos dividendos o pre¢o da agao
poderia ser afetado negativamente.

II) Politica de dividendos regulares: Este tipo de politica baseia-se no
pagamento de um dividendo fixo, em valor monetario, a cada periodo. Ao
adotar esta politica a empresa minimiza a incerteza do investidor,
trazendo mais previsibilidade em seus dividendos e resultados, também
vale destacar que, apds um periodo de lucros crescentes e constantes a
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empresa tende a aumentar o dividendo fixo distribuido. No Brasil
podemos citar o caso da Energias do Brasil (ENBR3) que se compromete
em pagar, no minimo, R$ 1,00 por ag&o durante o ano.

lll) Politica de dividendos regulares-baixos-mais-extraordinarios:
Empresas que determinam este tipo de politica, pagam um dividendo
regular baixo, acrescido de um dividendo extraordinario quando ocorrem
lucros superiores a normalidade. GITMAN (2009, p. 525), explica que, ao
estabelecer um dividendo regular baixo pago a cada exercicio, a empresa
da aos investidores 0s rendimentos estaveis necessarios para gerar
confianga, enquanto o dividendo extraordinario permite compartilhar os
lucros de exercicios especialmente bons. Ou seja, ao adotar esta politica,
a empresa evita criar falsas esperangas em seus acionistas, empresas
ciclicas, como as de commodities por exemplo s&o as ideais para esta
politica de dividendos

3. REFERENCIAIS TEORICOS

O objetivo deste capitulo € mostrar as diferentes correntes de pensamento
que tratam sobre dividendos.

Serdo apresentadas teorias que dao grande importancia ao dividendo,
assim como teorias onde o dividendo nao representa um papel importante na
vida do investidor.

Por fim, serdo explicadas 2 estratégias bastante discutidas no mercado,
Buy and Hold e o Value Investing.

3.1 TEORIA DOS DIVIDENDOS

Teoria residual dos dividendos: Segundo GITMAN (2009, p. 518), a teoria
residual dos dividendos € uma escola de pensamento que sugere que o
dividendo pago por uma empresa deve ser encarado como um residuo, o valor
remanescente apds terem sido aproveitadas todas as oportunidades aceitaveis
de investimento.

Em outras palavras, esta teoria se baseia na hipétese de os investidores
optarem por empresas que nao pagam dividendos, mas sim pelas que retém o
préprio lucro para realizar novos investimentos em projetos. O efeito disso seria,
muito provavelmente, uma valorizacdo na cota de uma empresa, que €
exatamente o tipo de remuneragdo que investidores com esse perfil buscam.

Um dos unicos cenarios em que as empresas deste perfil distribuiriam
dividendos seria quando a geracao de caixa superasse a necessidade de
financiamento, onde n&o existisse uma oportunidade de investimento para o
momento, € a empresa apresentasse um periodo de lucros acima do normal.

Teoria da irrelevancia dos dividendos: Defendida por Modigliani € Miller, a
teoria da irrelevancia dos dividendos afirma que, em um mercado eficiente o
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valor de uma empresa € determinado pela sua capacidade em gerar fluxos de
caixa no futuro, e ndo pelas decisdes sobre 0s lucros auferidos: reter ou distribuir.

Ou seja, segundo os defensores desta corrente, os dividendos né&o
afetariam os precos das acdes, mas sim a capacidade de uma companhia gerar
retornos que excedam a remuneracao minima exigida pelos investidores.

GITMAN (2009, p. 519) descreve a teoria M&M:

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

Na teoria da irrelevancia dos dividendos, é sugerido que em um mundo
perfeito, com auséncia de impostos, incertezas, custos de corretagem, e
imperfeicbes de mercado, o valor da empresa ndo é afetado pela politica de
distribuicdo de proventos.

Todavia, alguns estudos e a proépria realidade mostram que o dividendo
afeta sim o preco de uma empresa, n&o atraves do valor do dividendo em si, mas
sim pelo conteudo informacional dos dividendos a respeito dos lucros futuros.

Em outras palavras, quando a empresa comunica uma mudan¢a em sua
politica de dividendos, ela esta comunicando ao mercado sua expectativa de
lucro futuro, reducdes de payout na visao de alguns investidores podem sinalizar
um cenario mais dificil para a empresa, com redu¢des no lucro.

Assim como uma elevacdo de payout pode causar, em alguns
investidores, a impressdo de que aquela empresa apresentara resultados e
lucros cada vez maiores, permitindo uma maior distribuicdo dos proventos.

ROSS (2013, p. 619) explica e define o chamado efeito clientela, segundo
o autor, diferentes grupos de investidores desejam ter diferentes niveis de
dividendos.

Investidores que desejam proventos estaveis, tendem a manter em suas
carteiras, empresas que pagam o mesmo valor de provento a cada periodo.
Enquanto os investidores que preferem o ganho de capital, sdo atraidos para
empresas em expansao, que reinvestem quase a totalidade de seu lucro,
favorecendo o crescimento da empresa em detrimento da distribuicao dos
proventos.

Sendo assim, a teoria de irrelevancia dos dividendos ressalta que, em
cenarios onde o investidor esteja satisfeito com o provento recebido, uma
alteracdo na politica de distribuicdo da empresa seria insuficiente para causar
alteracGes em seus precos.

Teoria da relevancia dos dividendos: ASSAF NETO (2014, p.584), introduz a
teoria da relevancia dos dividendos, ela foi proposta por Gordon (1959) e Lintner
(1956), também pode ser chamada de teoria do “Passaro na mao”, esta teoria
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pode ser considerada como um dos principais argumentos favoraveis para
empresas pagadoras de dividendos.

Nesta teoria, o pagamento de dividendos, ou seja, o investidor ter dinheiro
corrente disponivel, € preferivel a ter uma expectativa de receber um ganho de
capital através da valorizagdo das cotas no futuro.

Segundo ASSAF NETO (2014, p. 580), os principais argumentos favoraveis
para a relevancia dos dividendos podem ser expostos da seguinte maneira:

a) Investidores com necessidade de caixa priorizam empresas pagadoras de
dividendos

b) A retencdo no lucro significa uma possibilidade de maiores dividendos no
futuro, porém, isso traz uma incerteza para o investidor, enquanto a
distribuicdo de dividendos € uma certeza que ele desfrutara no presente.

c) Politicas de dividendos estaveis trazem uma seguranc¢a para o investidor
de que ela continuara pagando bons dividendos, isso traz mais
previsibilidade para o investidor e fazendo com que ele invista mais
dinheiro, com mais investimentos o valor da agdo tende a subir.

d) Aisencao de tributos sobre os dividendos no Brasil se torna atrativa para
investidores, uma vez que caso obtenham lucro na acéo e se realize a
venda, esta operacao seria tributada em 20% nos casos de day-trade
(compra e venda no mesmo dia), e de 15% em casos de swing-trade
(compra e venda em dias diferentes).

e) A comodidade do investidor também € levada em conta neste momento,
pode ser um processo oneroso e cansativo realizar a venda de lotes de
acdes sempre que este individuo tiver a necessidade de caixa para honrar
com suas despesas, nesse caso esse investidor tera preferéncia para
recebimento de recursos em dinheiro, dividendos.

ASSAF NETO (2014, p. 584) explica ainda que, para investidores com
esse perfil de preferéncia, a taxa de retorno exigida em agdes se reduz conforme
a companhia aumenta os dividendos pagos, passando ao mercado maior certeza
de ganhos.

Seguindo esta teoria, o investidor se sentiria mais seguro em relagéo aos
seus investimentos por estar recebendo um dinheiro no presente, € n&o uma
valorizac&o incerta de suas acdes, decorrentes de reinvestimentos de lucros
retidos.

Para Gordon ¢ Litner, esse fendmeno ocorre, pois, esses investidores séo
avessos ao risco, logo o recebimento de dinheiro na forma de dividendos € uma
certeza, frente a um futuro incerto na valorizagédo das cotas. Em consequéncia
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deste comportamento, o mercado tende a valorizar companhias boas pagadoras
de dividendos, justamente por oferecerem bons proventos aos seus acionistas.

3.2 ESTRATEGIA BUY AND HOLD

O criador desta estratégia foi Benjamin Graham, no livro “O INVESTIDOR
INTELIGENTE”, Graham descreve que sempre teve o costume de realizar
investimentos ao longo da sua vida, e apds a crise de 1929, momento em que
perdeu quase todo seu patriménio, decidiu criar sua propria estratégia, que mais
tarde ganhou o nome de Buy and Hold.

A estratégia Buy and Hold (Comprar e segurar) consiste em comprar
acbes de empresas boas, com base na anadlise fundamentalista, e segura-las
para o longo prazo, ao aplicar essa estratégia o investidor tera o retorno em
rendimentos e na valorizagao da empresa.

Vale ressaltar que uma empresa n&o deve ser esquecida ou deixada de
lado, é de suma importancia seu acompanhamento por parte dos investidores
que possui-la em carteira, isso porque a estratégia ndo recomenda segurar
ativos em que as empresas tenham perdido sua qualidade ou credibilidade ao
longo do tempo.

Em seu livro “O INVESTIDOR INTELIGENTE”, Benjamin Graham faz
questao de definir as diferencas entre o especulador e o investidor de fato. Para
ele, um investimento precisa ser baseado e feito apds uma profunda analise da
empresa, verificando a relagao entre risco e retorno potencial, as opera¢des que
nao tenham tido este tipo de analise sdo de carater totalmente especulativo.

Essa diferenciacao por parte de Graham se fez necessaria apds a grande
crise de 1929, momento em que todas as pessoas que colocavam dinheiro na
bolsa de valores eram definidas como “investidoras”. Na sua visdo, 0s
especuladores ndo entendiam como 0 mercado de capitais funcionava, pois
buscavam ganhos exorbitantes no curto prazo, o que claramente nao
conseguiam atingir e acabavam culpando o mercado.

3.3 ESTRATEGIA VALUE INVESTING

O Value Investing é uma estratégia de investimentos utilizada para
comprar agdes abaixo de seu valor justo, este valor € definido apds uma rigorosa
analise fundamentalista da empresa.

Benjamin Graham foi o responsavel pelo desenvolvimento desta
estratégia, de acordo com o economista € necessario conhecer todos os
fundamentos de uma empresa, e nao observar apenas 0s movimentos de alta e
baixa de seus precos. Desta forma, € possivel identificar se uma agéo esta mais
barata do que ela realmente vale, e com isso aproveitar a oportunidade para
compra-la.

A analise fundamentalista é feita a partir de alguns indicadores, como:
Preco/Lucro (P/L), Preco/Valor Patrimonial (P/VP), Dividend Yield (DY), Return
on Equity (ROE), Return on Assets (ROA). O estudo dos indicadores de uma
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empresa deve ser realizado de forma individual e comparado com empresas do
mesmo setor para nao haver distorgdes.

O Value Investing quando aplicado traz uma racionalidade para o
investidor, portanto a vantagem da aplicacéo da estratégia esta em compras de
acdes que nado sdo motivadas pelas emogdes do individuo, € uma compra
totalmente racional que pode, e geralmente vai estar, na diregdo oposta do
mercado.

Em seu livro, Graham cria uma figura para representar as oscilagdes nos
precos das acdes, esta figura € chamada de Sr. Mercado, este personagem
representa 0 descontrole emocional do mercado, segundo o autor. Em
momentos de euforia o Sr. Mercado precifica uma empresa muito acima de seu
valor justo, enquanto em momentos de resultados menores a empresa cai abaixo
do valor justo.

Graham recomenda que os investidores evitem o Sr. Mercado, para ele
os investidores precisam acompanhar todos os relatérios da empresa, além de
depositarem uma confianga nos gestores da companhia. Um investidor que se
abala com noticias negativas, pre¢os caindo, € uma forga vendedora nao tera
retornos positivos no longo prazo.

3.4 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

A seguir serdo apresentadas duas trajetorias de investidores conhecidas
pelo publico brasileiro, e como os dividendos distribuidos afetam sua deciséo.
Além disso, serdo analisadas possiveis semelhancas no jeito de cada um
investir, assim como suas diferencas.

3.4.1 Estratégia de Luiz Barsi Filho

Como visto anteriormente, atualmente os dividendos séo rendimentos que
n&o incidem imposto de renda no Brasil, 0 que acaba atraindo investidores
interessados na constru¢cdo de uma carteira previdenciaria de longo prazo.

O principal defensor desta ideia no Brasil é Luiz Barsi Filho, também
conhecido como o maior investidor pessoa fisica da Bolsa de Valores Brasileira
(B3). Atualmente, Barsi possui um patrimdnio estimado de cerca de R$ 4 bilhdes.

Luiz Barsi viveu uma infancia muito simples, perdeu seu pai aos 9 anos,
0 que trouxe para si a necessidade de trabalhar como engraxate nas ruas de
Séo Paulo para ajudar sua familia a sobreviver. Quando tinha 14 anos, ingressou
em uma corretora, onde descobriu e se apaixonou pelo mercado financeiro.

Durante sua trajetéria na corretora, onde era operador de mercado, Barsi
percebeu que a renda de aposentadoria oferecida pelo Estado n&o seria
suficiente para Ihe propiciar uma vida confortavel e sem preocupacdes. Foi entdo
que propbs a criagdo de uma carteira previdenciaria, onde o principal objetivo
seria ter uma renda mensal com os lucros distribuidos pelas a¢gbes da carteira.
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O método Barsi, como foi chamado, era simples, ele consistia na compra
de um numero X de agdes todos os meses durante 30 anos, segundo 0 estudo,
essa quantidade de acdes seria suficiente para bancar uma aposentadoria. Isso
porque o critério utilizado por Barsi era a escolha de empresas sélidas que
faziam parte de atividades perenes, como: Bancos, Empresas de energia e
Seguradoras.

Setores perenes sdo mais previsiveis, ttm um maior fluxo de caixa, e séo
capazes de suportar grandes crises, essas condi¢cdes sdo essenciais para a
escolha de uma empresa por Barsi, apds 8 anos de investimento neste tipo de
empresa, Barsi atingiu sua independéncia financeira, e podia, a partir de entéo,
escolher se iria se aposentar ou continuar trabalhando.

Barsi demonstrou em varias entrevistas ndo se importar com o valor de
seu patriménio, e sim com o valor dos dividendos, para ele pouco importa se o
seu patriménio estda em R$ 900 milhdes (patamar atingido em margo de 2020)
ou R$ 4 bilhdes, como se estima atualmente. O que vai definir se uma empresa
permanecera em sua carteira ou ndo, sera o resultado anual consolidado dos
dividendos, se na visdo de Barsi aquela empresa pagou poucos dividendos em
relac&o ao seu risco, ndo vale a pena manter em carteira.

Os mais recentes acertos de Barsi foram Unipar (UNIP6) e Santander
(SANB4), casos que seréo discutidos no decorrer do trabalho. Atualmente, Barsi
direciona grande parte de seus recursos para a compra de a¢des do Banco do
Brasil (BBAS3), que também sera discutido a seguir.

Para Barsi, os dividendos ocupam um papel central no enriquecimento do
acionista, desde que sejam reinvestidos em sua totalidade. Na pratica, se um
acionista desembolsa R$ 1000/més, é esperado que com o tempo, o valor
recebido de dividendos supere essa barreira, 0 que tornaria os dividendos
superiores ao volume desembolsado, contribuindo para um crescimento da
riqueza cada vez mais acelerado.

3.4.2 Estratégia de Warren Buffett

Warren Buffett esta entre as 5 pessoas mais ricas do mundo segundo a
revista forbes, tem um patriménio estimado de US$ 118 bilhdes construidos a
partir de investimentos no mercado de agdes norte-americano.

Desde sua infancia, Buffett se interessa pelo mundo dos investimentos,
aos 7 anos leu o livro 1000 formas para ganhar US$ 1.000, se interessou pelo
tema e nos anos seguintes leu grande parte dos livros da biblioteca particular de
seu pai sobre investimentos.

Durante sua adolescéncia, Buffett vendia Coca-Cola e balas de porta em
porta, além de realizar a entrega de jornais nas casas de sua cidade. Com o
dinheiro que recebia Buffett ja direcionava grande parte aos seus investimentos,
seu primeiro lote de ac¢des foi adquirido aos 11 anos de idade, o qual dividiu com
uma de suas irmas.
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Apbs a compra das agdes mencionadas, da empresa Cities Service a um
preco de US$ 38, sua cotacdo despencou nos dias seguintes, chegando a ser
cotada por US$ 27, quando a acdo atingiu os US$ 40 Buffett realizou a venda na
totalidade. Essa decisdo trouxe uma importante licdo para o investidor, ter
paciéncia e foco no longo prazo, isso porque posteriormente essas mesmas
acbes chegaram a ser cotadas por um preco de US$ 200.

Warren Buffett utiliza desde entdo a estratégia do Value Investing
(Investimento de valor), que pode ser definida como um investimento em
empresas soélidas e que possuem vantagens competitivas em relagc&o aos seus
pares, 0 que acaba criando uma barreira natural de entrada para novos
concorrentes.

Um outro fator levado em conta no momento de aquisicdo de acgdes para
esse tipo de investidor é o preco da acéo, eles buscam empresas que estejam
cotadas a um prego mais baixo do que o justo, considerando a analise dos
fundamentos da empresa.

Entre os principais investimentos do Buffett, pode-se citar a Berkshire
Hathaway (empresa onde € o CEQ), a Coca-Cola, Apple, Bank of America, Visa,
JP Morgan, Mastercard, entre outras. A principal caracteristica de suas
empresas € sua relevancia no setor inserido e a constancia dos resultados
financeiros.

3.4.3 Estratégias Warren Buffet x Luiz Barsi

A semelhanca entre o jeito Barsi de investir e do jeito de Buffett esta na
escolha de empresas consolidadas, definidas por lucros constantes e crescentes
e uma certa perenidade, ja que elas sdo escolhidas com a expectativa de se
manterem relevantes por muitas décadas, empresas incertas ndo atraem ambos.

Sua principal diferenca esta na relevancia dos dividendos, enquanto Barsi
cita como um de seus critérios, Buffett nem sempre se importa com isso, esse
comportamento pode ser explicado devida a taxac&o de dividendos nos Estados
Unidos, onde o provento € taxado em 30%. Por esse motivo, as empresas
americanas precisam adotar outras estratégias para remunerar os acionistas,
como a recompra de a¢des e cancelamento, por exemplo.

O que se conclui € que ambos investem na empresa, € ndo em uma agéo,
ao adquirirem um ativo pensam como socio, alguém que n&o ira se desfazer da
posi¢cdo montada, por uma simples valorizacdo em seus precos.

4. ANALISE DE DADOS

Neste capitulo sera comparada a rentabilidade entre investidores que
reinvestem os dividendos recebidos pelas empresas em sua carteira, e aqueles
que n&o reaplicam o valor, esta analise sera feita com base nos dados
disponibilizados pela B3. Os critérios utilizados para realizar esta comparagéo
seréo explicados a seguir, além do motivo da escolha de cada empresa para o
estudo.
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4.1 SELECAO DOS DADOS

A B3 (Brasil, bolsa e balcdo), € a Bolsa de valores brasileira oficial, ela é
o resultado de uma juncéo de fusbes que foram realizadas ao longo da historia
do mercado de capitais brasileiro, a B3 é onde todos os ativos da economia
brasileira do mercado de capitais sao negociados.

O estudo sera baseado em dados extraidos das empresas listadas na B3,
os principais indicadores a serem analisados serao Dividend Yield (DY),
cotacbes entre janeiro de 2013 e agosto de 2022, assim como as politicas
praticadas pelas principais pagadoras de proventos da bolsa brasileira.

De acordo com dados da B3, em agosto de 2022 existiam 433 empresas
com papéis negociados, como nem todas essas empresas possuem uma
liquidez elevada de mercado, buscou-se utilizar as empresas que compdéem o
indice Dividendos (IDIV3), assim como seus principais indicadores.

Os dados sé&o a principal ferramenta utilizada para o estudo. As fontes e
os respectivos dados coletados estdo listados no quadro a seguir.

Quadro 1 — Fonte de dados

FONTES DADOS COLETADOS
B3 Cotagbes de 02/01/2013 a
15/08/2022
STATUS INVEST Dividend Yield e cotagbes de 2013

até 15 de agosto de 2022

SUNO Dividend Yield e cotagbes de 2013
até 15 de agosto de 2022

Fonte: Elaboracéao Propria

As cotacbes foram retiradas diretamente do site da bolsa brasileira B3,
outros indicadores, como o dividend yield foram retirados de duas bases de
dados diferentes, uma delas € a plataforma status invest, enquanto a outra base
de dados se localiza no site da Suno, além do dividendo foram feitas as
comparacgdes de cotacdes apresentadas no site da B3 e confirmados os dados
apresentados.

Nenhuma das fontes utilizadas apresentaram a informacéo de forma
consolidada, portanto fez-se necessaria a consolida¢do individual de cada
empresa, 0s dados foram selecionados de acordo com alguns critérios
estabelecidos pela pesquisa.

Os dados consolidados das plataformas Suno e Status Invest foram
confrontados através de amostragem com os dados n&o consolidados
disponibilizados pela B3 pelo autor do presente trabalho com o objetivo de
checar a confiabilidade dos mesmos.

4.2 CRITERIOS DE ANALISE

Nesta parte serdo descritos os critérios utilizados para a selegcédo de
dados:
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Periodo: O periodo escolhido para realizar o estudo foi do inicio de 2013
até a primeira quinzena do més de agosto de 2022. A escolha do periodo
foi motivada devido a alteragdo nos calculos do indice Ibovespa no ano
de 2013, como: critérios de liquidez e valor de mercado, exclusdo de
acbes com preco médio dos ultimos 4 meses abaixo de R$ 1,00. Por fim,
a primeira quinzena de agosto de 2022 foi escolhida por se tratar do
periodo mais proximo. Ao final da analise, serdo comparadas o retorno
final das empresas escolhidas com o indice Ibovespa e indice de
Dividendos (IDIV).

Quantidade: Das atuais 47 empresas participantes do indice de
dividendos (IDIV), foram escolhidas cerca de 24 empresas, uma empresa
que ndo participa do indice foi acrescentada na andlise, sua escolha se
justifica pelos altos dividendos distribuidos nos ultimos anos. Portanto, o
estudo contemplara 25 empresas.

Dividend Yield: O dividendo distribuido por cada empresa, representado
pelo indicador Dividend Yield, foi utilizado para calcular o retorno do
acionista, também sera levado em conta, o reinvestimento dos dividendos
em novas agdes, assim como 0 ndo reinvestimento.

Politica de dividendos: Foram utilizadas empresas que possuem uma
politica favoravel de distribuicdo de proventos, empresas que geralmente
s80 de setores perenes da economia. Pelo Brasil ser um pais onde as
commodities possuem grande relevancia em nossa economia, as
empresas deste setor também ser&do analisadas, mesmo se tratando de
uma politica de dividendos n&o estavel, pelo lucro da empresa depender
do preco de um insumo no mercado internacional.

4.3 ESCOLHA E CLASSIFICACAO DOS DADOS

Apds a definicdo dos critérios utilizados para a selegdo de dados, iniciam-

se as analises. As 25 empresas selecionadas serdo divididas entre dois grupos,
um deles representara o grupo de empresas onde a politica de dividendos é mais
estavel ao longo dos anos, enquanto o outro representara as empresas onde o
dividendo se comporta de maneira menos estavel. Os dois grupos foram
definidos como:

1)

Politicas de Alto Dividend Yield: Neste primeiro grupo foram
classificadas as empresas que possuem uma politica favoravel aos
dividendos, ou seja, boas pagadoras de dividendos ao longo dos ultimos
anos. Essas empresas sdo caracterizadas por definirem em seu estatuto
um pagamento minimo de dividendo, seja em valor nominal, R$ 1,00 por
exercicio, ou um payout minimo, como 50% de todo o lucro.

Politicas de dividendos nao regulares: Neste grupo estdo presentes
empresas que pagaram altos dividendos nos ultimos anos, porém, nao de
forma regular. Empresas de commodities, como Petrobras e Brasil Agro
foram classificadas desta maneira por seus lucros sofrerem grande
oscilacdo, assim como seus dividendos.

Com a definigéo dos grupos, podemos fazer a listagem das empresas:
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Quadro 2 — Empresas com Alto Dividend Yield

CODIGO EMPRESA TIPO DE AGAO
BBDC4 BRADESCO PN
BBAS3 BANCO DO BRASIL ON
CMIG4 CEMIG PN
CSMG3 COPASA ON
CPLE6 COPEL PNB
CPFE3 CPFL ENERGIA ON
ENBR3 ENERGIAS BR ON
PSSA3 PORTO SEGURO ON
SANB3 SANTANDER BR ON
SAPR4 SANEPAR PN
TAEE11 TAESA PN
VIVT3 TELEF BRASIL ON
TRPL4 TRAN PAULIST PN

Bradesco, Banco do Brasil e Santander, pertencem ao setor financeiro,
um setor que até mesmo nas crises consegue resistir e performar bem, além
disso, 0os bancos brasileiros estio entre os mais lucrativos do mundo.

Porto Seguro pertence ao setor de seguros, um setor caracterizado por
sua solidez e seguranga, ja que grande parte de seu capital precisa estar
disponivel para qualquer sinistralidade ocorrida.

CEMIG, Copei, CPFL, Energias BR, TAESA e Transmissdo Paulista séo
empresas do ramo de energia, caraterizado pela sua previsibilidade de receitas.
Algumas dessas empresas, como a Copei e Energias BR, podem apresentar um
resultado mais oscilante por estarem presentes no ramo de geracéo de energia,
onde as receitas dependem da quantidade de energia produzida.

A Sanepar e Copasa s&o duas companhias de saneamento, suas
receitas, assim como as empresas de energia, sdo previsiveis, e por este motivo
podem se permitir uma maior distribuicdo de proventos aos acionistas

Os ultimos anos trouxeram grandes mudangas para o setor, por conta da
pandemia as tarifas ficaram congeladas, o que afetou as receitas
periodicamente. Além de que, com a aprovagdo no marco regulatorio do
saneamento, essas empresas passaram a destinar grande parte de seus lucros
para a realizacdo de novos investimentos em saneamento basico, 0 que diminui
a quantidade de proventos distribuidos.

A empresa Telefbnica Brasil esta inserida no setor de telecomunicacgdes,
um setor que tem como caracteristica uma forte geracdo de caixa, além da
reducao de custos com a digitalizacdo dos processos. A empresa apresentou um
resultado acima da inflagdo nos 2 cenarios analisados.
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Quadro 3 - Empresas com Dividendos nao regulares

CODIGO EMPRESA TIPO DE AGAO
AGRO3 BRASILAGRO ON
B3SA3 B3 ON
BRAP4 BRADESPAR PN
BRKMS BRASKEM PNA
ELET6 ELETROBRAS PNB
ENAT3 ENAUTA PART ON
FESA4 FERBASA PN
GRND3 GRENDENE ON

ITSA4 ITAUSA PN
PETR3 PETROBRAS ON
QUAL3 QUALICORP ON
UNIP6 UNIPAR PNB

BrasilAgro, Bradespar, Braskem, Enauta, Ferbasa, Grendene, Petrobras
e Unipar sdo empresas que comercializam commodities ou sofrem grande
influéncia delas em seus resultados, como € o caso de Bradespar, uma holding
que detém 100% do seu capital investido na empresa Vale, do setor de
mineracao.

Recentemente as commodities apresentaram uma alta em seus prec¢os, 0
que favoreceu as empresas citadas acima. Com lucros extraordinarios devido a
alta de precos, as cotagbes e proventos destas empresas também apresentaram
uma alta quando comparadas ao passado.

Entretanto, vale ressaltar que esse tipo de resultado ndo é constante, e
no momento em que as commodities sofrerem uma queda em seus precos, o
resultado também vai diminuir, assim como os proventos.

A B3 e ltausa pertencem ao setor financeiro, porém a empresa B3 nao
possui uma politica clara de dividendos, 0 que traz uma imprevisibilidade nos
proventos, enquanto a empresa ltausa ja declarou que possui interesse em reter
a maior parte de seu lucro para realizar novas aquisicbes de empresas.

Eletrobras € uma empresa do setor de energia, mas nao € considerada
boa pagadora de dividendos, isso porque a Eletrobras deixou de pagar
dividendos durante alguns anos, além de apresentar um resultado incerto por se
tratar de uma estatal.

A Qualicorp é uma empresa de prestacéo de servigos, ela comercializa
planos de saude, sua politica de dividendos n&o € bem definida, portanto o
provento distribuido pela empresa passou por grandes oscilagées nos ultimos
anos.
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4.4 ANALISE DE DADOS

Feita a listagem de empresas, sera apresentado a seguir os retornos que
os investidores colheram com as ag¢des selecionadas. Sera calculado o retorno
com base no Dividend Yield de cada ano, e comparado a taxa de inflacdo
acumulada durante o periodo a fim de mensurar o retorno real. Além disso, seréo
apresentados dois cenarios, um cenario considerando todo o reinvestimento dos
dividendos, enquanto outro apresenta o retorno sem o reinvestimento.

4.4.1 Dividend yield

O Dividend Yield € calculado a partir do valor recebido em proventos
(dividendos e JCP), divididos pela cotagdo atual, e multiplicado por 100, seu
resultado € em porcentagem. A formula para calcular o divided yield é:

.. ) Proventos por agdo
Dividend Yield =

Preco da agao

Para calcular o retorno com o reinvestimento de dividendos, é necessario
0 uso de uma outra formula, o resultado sera o Dividend Yield acumulado, que €
a soma dos retornos anualizados durante o periodo analisado. A férmula é:

_Tqlri,
~1 1700

t=1

DYa 1

O DYa representa o Dividend Yield acumulado, enquanto o DYi € o Dividend
Yield de cada ano. A formula possui um produtoério que permite calcular o resultado dos
produtos dos retornos de cada ano, esse ponto € crucial para o calculo, pois agrega um
evento ao resultado final: o reinvestimento dos proventos na compra de novas agdes,
todos os valores distribuidos sdo indexados.

4.4.2 IPCA

De acordo com o IBGE, o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo) tem por objetivo medir a inflacdo de um conjunto de produtos e servicos
comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias, cujo
rendimento varia entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte de
rendimentos. Esta faixa de renda foi criada com o objetivo de garantir uma
cobertura de 90 % das familias pertencentes as areas urbanas de cobertura do
Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor — SNIPC.

O IPCA ¢é o indice oficial de inflagdo adotado pelo governo, ou seja, ele é
usado como base para a populagao ter uma no¢cao do quanto os precos estao
aumentando ou diminuindo durante um periodo. O IPCA sera utilizado para
medir o retorno real dos investimentos, ja que ele desconsidera aumentos
nominais nas cotacdes devido a correcdo de preco dos produtos e servigos.

Os dados de IPCA acumulado foram retirados da calculadora do cidadao,
uma pagina que disponibiliza o indice de acordo com as medi¢cbes do IBGE, o
periodo analisado foi de 2013 até 15/08/2022.
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4.4 3 Retorno com o reinvestimento dos dividendos

Como explicado anteriormente, os dividendos fazem grande diferenca no
retorno que o acionista tem em seus investimentos.

Jeremy J. Siegel, destaca em seu livro “investindo em agbes no longo
prazo”, a diferenca de retorno que os ativos podem apresentar, nele sao
apresentados os indices de retorno nominal total (n&o ajustados a inflagdo) de
acgdes, titulos de curto prazo do governo, ouro e commodities, de 1802 a 2012.
O retorno total inclui mudangas no valor do capital mais juros ou dividendos e
presume que esses fluxos de caixa sao automaticamente reinvestidos no ativo
ao longo do tempo.

O periodo analisado foi longo, isso porque o mercado de capitais
americano, local onde foi realizado o estudo, € um dos mais tradicionais e
maduros do mundo. O investimento inicial que o estudo considera é de apenas
US$ 1,00.

Na figura 1 podemos observar a discrepancia de retorno entre os ativos:

Figura 1 - Retornos nominais totais, 1802-2012.
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Asset |Annualized $704,997
Class Return Stocks
$100,000 Stocks 6.6%
Bonds 3.6%
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Fonte: Jeremy J. Siegel (2013)

Como observado na figura, o reinvestimento dos dividendos foi um dos
principais propulsores do enriquecimento de um individuo, US$ 1,00 investido
em 1802 se transformou em US$ 13,5 milhdes ao final de 2012.

Ao analisar o mercado de capitais brasileiro, pode-se observar que 0 pais
possui muitas empresas que sao consideradas boas pagadoras de dividendos.
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Portanto, o estudo a seguir demonstra um cenario onde o investidor adquiriu
acbes no dia 02/01/2013 e reinvestiu todos os dividendos recebidos até
15/08/2022. O reinvestimento é representado por DYa.

Sendo assim, temos os seguintes dados:

Tabela 1 - Retorno Empresas Alto Dividend Yield, considerando o reinvestimento dos dividendos, de 2013
até 15/08/2022. comparado ao IPCA acumulado.

CODIGO NOME RETORNO IPCA RETORNO
DYa ACUMULADO REAL
BBDC4 BRADESCO 238,34% 77,98 % 160,36%
BBAS3 BANCO DO BRASIL 311,57% 77,98 % 233,59%
CMIG4 CEMIG 451,48% 77,98 % 373,50%
CSMG3 COPASA 103,13% 77,98 % 25,15%
CPLE6 COPEL 490,41% 77,98 % 412.,43%
CPFE3 CPFL ENERGIA 247,69% 77,98 % 169,71%
ENBR3 ENERGIAS BR 339,70% 77,98 % 261,72%
PSSA3 PORTO SEGURO 404,14% 77,98 % 326,16%
SANB3 SANTANDER BR 947,26% 77,98 % 869,28%
SAPR4 SANEPAR 154,17% 77,98 % 76,19%
TAEEI11 TAESA 688.,58% 77,98 % 610,60%
VIVT3 TELEF BRASIL 221,76% 77,98 % 143,78%
TRPL4 TRAN PAULIST 680,87% 77,98 % 602,89%

Fonte: Elaborada pelo autor com base na plataforma Status Invest. IPCA: IBGE.

Neste cenario de reinvestimento de todos os proventos recebidos,
podemos observar que o investidor conseguiu ter um retorno acima da inflagéo,
ou seja, esta estratégia propiciou ao longo do tempo, um ganho no poder de
compra.

Tabela 2 - Retorno Empresas com Dividendos nfio regulares, considerando o reinvestimento dos
dividendos, de 2013 até 15/08/2022. comparado ao [IPCA acumulado.

CODIGO NOME RETORNO IPCA RETORNO
DYa (%) ACUMULADO  REAL
AGRO3 BRASILAGRO 492.54% 77,98 % 414,56%
B3SA3 B3 377,22% 77,98 % 299.24%
BRAP4 BRADESPAR 594,99% 77,98 % 517,01%
BRKMS5 BRASKEM 423.03% 77,98 % 345,05%
ELET6 ELETROBRAS 848.52% 77,98 % 770,54%
ENAT3 ENAUTA PART 199,22% 77,98 % 121,24%
FESA4 FERBASA 788.49% 77,98 % 710,51%
GRND3 GRENDENE 188,13% 77,98 % 110,15%
ITSA4 ITAUSA 335,90% 77,98 % 257.92%
PETR3 PETROBRAS 512,87% 77,98 % 434,89%
QUAL3 QUALICORP 35,99% 77,98 % -41,99%
TRIS3 TRISUL 392.83% 77,98 % 314,85%
UNIP6 UNIPAR 10.868,12% 77,98 % 10790,14%

Fonte: Elaborada pelo autor com base na plataforma Status Invest. [IPCA: IBGE

Grande parte das empresas acima citadas, conseguiram proporcionar um
retorno acima da inflag&o para o investidor, a Unipar acabou sendo uma empresa
de resultado extremamente positivo por alguns motivos que serdo explicados
futuramente no trabalho.
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Enquanto a Qualicorp apresentou uma perda no poder de compra, a
empresa passou por algumas dificuldades no setor, além de maior demanda por
seus servigcos, gerando mais custos para a empresa.

4.4.4 Valorizacdo de capital

O cenario apresentado a seguir se trata do retorno que o acionista obteve
no periodo, sem considerar o reinvestimento dos dividendos, ou seja, o retorno
através da valorizacdo das acdes.

s

Como o objetivo do trabalho é comparar somente a importancia dos
dividendos no retorno final, considerou-se que o investidor ndo vendeu suas
acdes em nenhum momento, nem mesmo ao final do periodo, isso porque caso
a venda fosse realizada com lucro, seria tributada em 15% nos casos de compras
de acbes realizadas em dias diferentes.

Explicado a forma que os investimentos foram tratados, a seguir temos as
tabelas com o seguinte retorno:

Tabela 3 - Retorno Empresas Alto Dividend Yield, sem considerar o reinvestimento dos dividendos, de
2013 até 15/08/2022. Comparado ao IPCA acumulado.

, ~ TIPCA RETORNO
CODIGO NOME VALORIZACAO ACUMULADO REAL
BBDC4 BRADESCO 120,14% 77,98 % 42,16%

0
BBAS3 B‘;ﬁiglfo 186,78% 77.98 % 108,80%
CMIG4 CEMIG 199,30% 77.98 % 121,32%
CSMG3 COPASA 30,43% 77.98 % -47,55%
CPLEG6 COPEL 297.22% 77.98 % 219,24%
CPFE3 CPFL ENERGIA 157,98% 77.98 % 80,00%
ENBR3 ENERGIAS BR 218.95% 77.98 % 140,97%
PSSA3 PORTO SEGURO 175,51% 77.98 % 97,53%
SANB3 SANTANDER BR 473.,79% 77.98 % 395.81%
SAPR4 SANEPAR 63.68% 77.98 % -14,30%
TAEEI11 TAESA 367.24% 77.98 % 289.26%
VIVT3 TELEF BRASIL 86,13% 77.98 % 8.15%
TRPL4 TRAN PAULIST 411,97% 77.98 % 333,99%

Fonte: Elaborada pelo autor com base na plataforma Status Invest. IPCA: IBGE.

Ao analisar o ganho de capital das empresas boas pagadoras, pode-se
observar um resultado muito menor ao apresentado anteriormente, onde todos
os proventos foram reinvestidos. Parte do resultado pode ser explicado
exatamente por isso, o retorno do acionista deste tipo de empresa vira
principalmente dos dividendos.

Sanepar e Copasa s&o empresas do setor de saneamento, a criagédo do
marco regulatorio do saneamento, assim como as crises hidricas enfrentadas
recentemente explicam este resultado abaixo do IPCA.
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Tabela 4 - Retorno Empresas com Dividendos nio regulares, sem considerar o reinvestimento dos
dividendos, de 2013 até 15/08/2022. comparado ao IPCA acumulado.

. < IPCA RETORNO
CODIGO NOME VALORIZACAO ACUMULADO REAL
AGRO3 BRASILAGRO 282,62% 77,98 % 204,64%
B3SA3 B3 243,34% 77,98 % 165,36%
BRAP4 BRADESPAR 244,79% 77,98 % 166,81%
BRKMS5 BRASKEM 285,40% 77,98 % 207,42%
ELET6 ELETROBRAS 579,05% 77,98 % 501,07%
ENAT3 ENAUTA PART 108,92% 77,98 % 30,94%
FESA4 FERBASA 642,94% 77,98 % 564,96%
GRND3 GRENDENE 96,60% 77,98 % 18,62%
ITSA4 ITAUSA 177,01% 77,98 % 99,03%
PETR3 PETROBRAS 293,80% 77,98 % 215,82%
QUALS3 QUALICORP -23.,70% 77,98 % -101,68%
TRIS3 TRISUL 275,57% 77,98 % 197,59%
UNIP6 UNIPAR 7.963,56% 77,98 % 7885,58%

Fonte: Elaborada pelo autor com base na plataforma Status Invest. IPCA: IBGE

Empresas como BRASILAGRO e ITAUSA s&o caracterizadas por reterem
grande parte dos lucros para reinvestimento proprio, o objetivo dessas empresas
é valorizar suas cotagdes. O retorno de grande parte do grupo superou o IPCA.

4.4.5 indice Ibovespa

Segundo o site oficial da B3, “O Ibovespa € o principal indicador de
desempenho das a¢des negociadas na B3 e redne as empresas mais
importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e, ao longo
desses 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao redor do
mundo”.

O indice é reavaliado a cada quatro meses, e tem o objetivo de replicar
uma carteira tedrica de ativos, ele € composto pelas acdes e units de empresas
listadas na B3, desde que atendam aos critérios estabelecidos, como:

A. Representar 85%, em ordem decrescente do indice de Negociabilidade
(IN), dos ativos mais negociados tanto em volume financeiro quanto em
numero de negdcios nos ultimos 12 meses (periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores);

B. Ter sido negociado em pelo menos 95% dos pregdes dos ultimos 12
meses (periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores);

C. Possuir participagéo de, no minimo, 0,1% no volume financeiro negociado
no mercado a vista durante os ultimos 12 meses (periodo de vigéncia das
trés carteiras anteriores);

D. N&o pode ser classificado como Penny Stock, acdo com cotagdo média
menor que R$ 1, nem estar em processo de recuperagdo judicial.

E inegavel a relevancia que o indice possui no mercado de capitais brasileiro,
por ser 0 mais proximo de representar o retorno de grande parte das empresas
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brasileiras o indice € utilizado como Benchmark (referéncia) para todo o mercado
de renda variavel brasileiro.

Devido a sua importancia, o desempenho do indice Ibovespa sera
comparado com as empresas presentes no estudo. Como o indice Ibovespa leva
em consideracdo o reinvestimento de todo o tipo de provento, o cenario a ser
comparado com as empresas sera o de reinvestimento dos proventos também.

Essa comparacgao busca trazer maior igualdade nas comparac¢des. Explicado
os critérios, temos 0s seguintes retornos:

Tabela 5 - Retorno Empresas Alto Dividend Yield, considerando o reinvestimento dos dividendos, de 2013
até 15/08/2022. comparado ao IBOV acumulado.

CODIGO NOME RETORNO IBOV RETORNO
DYa ACUMULADO TOTAL
BBDC4 BRADESCO 238,34% 89,98 % 148,36%
BBAS3 BANCO DO BRASIL 311,57% 89,98 % 221,59%
CMIG4 CEMIG 451,48% 89,98 % 361,50%
CSMG3 COPASA 103,13% 89,98 % 13,15%
CPLE6 COPEL 490,41% 89,98 % 400,43%
CPFE3 CPFL ENERGIA 247,69% 89,98 % 157,71%
ENBR3 ENERGIAS BR 339,70% 89,98 % 249,72%
PSSA3 PORTO SEGURO 404,14% 89,98 % 314,16%
SANB3 SANTANDER BR 947,26% 89,98 % 857,28%
SAPR4 SANEPAR 154,17% 89,98 % 64,19%
TAEEI11 TAESA 688.,58% 89,98 % 598.,60%
VIVT3 TELEF BRASIL 221,76% 89,98 % 131,78%
TRPL4 TRAN PAULIST 680,87% 89,98 % 590,89%

Fonte: Elaborada pelo autor com base na plataforma Status Invest.

Ao compararmos este cenario, podemos verificar que a decisdo de se
investir individualmente nas empresas deste grupo, trouxe um retorno acima da
média de mercado, medido pelo IBOV, todas as empresas apresentaram
retornos acima do IBOV.

Tabela 6 - Retorno Empresas com Dividendos nfio regulares, considerando o reinvestimento dos
dividendos, de 2013 até 15/08/2022. comparado ao IBOV acumulado.

CODICO NOME RETORNO IBOV RETORNO
DYa (%) ACUMULADO  REAL
AGRO3 BRASILAGRO 492.54% 89.98 % 402,56%
B3SA3 B3 377,22% 89.98 % 287.24%
BRAP4 BRADESPAR 594,99% 89.98 % 505,01%
BRKMS5 BRASKEM 423.03% 89.98 % 333,05%
ELET6 ELETROBRAS 848.52% 89.98 % 758.54%
ENAT3 ENAUTA PART 199,22% 89.98 % 109,24%
FESA4 FERBASA 788.49% 89.98 % 698.51%
GRND3 GRENDENE 188,13% 89.98 % 98.15%
ITSA4 ITAUSA 335,90% 89.98 % 245,92%
PETR3 PETROBRAS 512,87% 89.98 % 422.89%
QUAL3 QUALICORP 35,99% 89.98 % -33,99%
TRIS3 TRISUL 392.83% 89.98 % 302,85%
UNIP6 UNIPAR 10.868,12% 89.98 % 10778,14%

Fonte: Elaborada pelo autor com base na plataforma Status Invest.
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Este grupo de empresa conseguiu retornos expressivos, e acima do
mercado na maioria dos casos, ou seja, até mesmo em empresas com lucros
mais incertos, podemos verificar uma vantagem em relacéo a média IBOV.

4.4.6 indice dividendos

Segundo site da B3, o indice de Dividendos (IDIV) é o resultado de uma
carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos
nesta metodologia.

O objetivo do indice é demonstrar o desempenho médio dos ativos que
remuneraram melhor os investidores, a remuneragdo € medida através da
distribuicdo de juros sobre capital préprio e dividendos.

As empresas que compdem o IDIV s&o revisadas a cada 3 meses, neste
periodo de ajustes uma empresa pode entrar no indice, sair, ou ter seu peso
aumentado ou diminuido no percentual total do indice.

Para fazer parte do indice de dividendos, as empresas precisam possuir
boas praticas de distribuicdo de dividendos, entre as regras pode-se destacar:

A. Fazer parte do um ter¢o dos ativos com maior Dividend Yield (DY) dos
ultimos 36 meses;

B. Estar recorrentemente, entre um periodo de 12 meses, distribuindo
dividendos para seus acionistas;

C. Estar presente em 95% dos pregdes no periodo de 3 carteiras tedricas
anteriores.

Como o IDIV mensura a média de retorno das empresas que s&o boas
pagadoras de dividendos, seu resultado sera comparado as empresas presentes
no estudo. O cenario comparado sera o de reinvestimento dos dividendos na
compra de novas agdes, isso porque o indice também considera o
reinvestimento no retorno final.

Sendo assim, temos o0s seguintes retornos:

Tabela 7 - Retorno Empresas Alto Dividend Yield, considerando o reinvestimento dos dividendos, de 2013
até 15/08/2022. comparado ao IDIV acumulado.

, RETORNO DIV RETORNO
CODIGO NOME DYa  ACUMULADO TOTAL
BBDC4 BRADESCO 238.34% 107,35% 130,99%
BBAS3 BANCO DO BRASIL 311,57% 107,35% 204,22%
CMIG4 CEMIG 451.48% 107,35% 344,13%
CSMG3 COPASA 103,13% 107,35% -4,22%
CPLE6 COPEL 490.41% 107,35% 383,06%
CPFE3 CPFL ENERGIA 247.69% 107,35% 140,34%
ENBR3 ENERGIAS BR 339,70% 107,35% 232.35%
PSSA3 PORTO SEGURO 404,14% 107,35% 296,79%
SANB3 SANTANDER BR 947.26% 107,35% 839.91%

SAPR4 SANEPAR 154,17% 107,35% 46,82%
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TAEEI11 TAESA 688,58% 107,35% 581,23%
VIVT3 TELEF BRASIL 221,76% 107,35% 114,41%
TRPL4 TRAN PAULIST 680,87% 107,35% 573.52%

Fonte: Elaborada pelo autor com base na plataforma Status Invest.

O cenario apresentou um desafio, o investidor de IDIV teve uma
rentabilidade levemente superior em relagdo ao investidor de Copasa, casos
assim podem ocorrer devido as mudancas de mercado ou setoriais.

O resto do grupo apresentou um retorno superior ao indice IDIV,
possibilitando a interpretacdo de que, na maioria dos casos, vale a pena investir
em ac¢des individualmente e n&o em indices.

Tabela 8 - Retorno Empresas com Dividendos nfio regulares, considerando o reinvestimento dos
dividendos, de 2013 até 15/08/2022. comparado ao IDIV acumulado.

CODICO NOME RETORNO IDIV RETORNO
DYa (%) ACUMULADO REAL
AGRO3 BRASILAGRO 492.54% 107,35% 385,19%
B3SA3 B3 377.22% 107,35% 269.87%
BRAP4 BRADESPAR 594,99% 107,35% 487.64%
BRKM5 BRASKEM 423.03% 107,35% 315,68%
ELET6 ELETROBRAS 848.52% 107,35% 741,17%
ENAT3 ENAUTA PART 199,22% 107,35% 91.87%
FESA4 FERBASA 788.49% 107,35% 681,14%
GRND3 GRENDENE 188,13% 107,35% 80,78%
ITSA4 ITAUSA 335,90% 107,35% 228.55%
PETR3 PETROBRAS 512.87% 107,35% 405,52%
QUAL3 QUALICORP 35,99% 107,35% -71,36%
TRIS3 TRISUL 392.83% 107,35% 285,48%
UNIP6 UNIPAR 10.868,12% 107,35% 10760,77%

Fonte: Elaborada pelo autor com base na plataforma Status Invest.

Neste grupo observamos um cenario semelhante ao que foi apresentado
anteriormente, ac¢des individualmente performando melhor do que indices.

Entretanto, este cenario apresenta a melhor licdo dos investimentos, o
investidor precisa conhecer muito bem a empresa e o setor, investidores de
Qualicorp performaram muito abaixo do indice, enquanto investidores de Unipar,
muito acima.

Ou seja, a escolha individual pode fazer o investidor colher excelentes
frutos, assim como perdas muito elevadas.



36

5. RESULTADOS E DISCUSSOES

Analisando os cenarios onde todo o dividendo € reinvestido na compra de
novas agdes, podemos observar que 0s investidores tiveram um retorno acima
da inflagdo. Ou seja, durante o periodo o investidor que decidiu reinvestir tudo
que recebeu obteve um ganho em seu poder de compra.

Uma Unica empresa apresentou resultados abaixo da inflagdo nos dois
cenarios, essa empresa € a Qualicorp. Sua cotacdo e dividendos estdo sendo
afetados pela empresa pertencer ao setor da saude, que, com um aumento da
inflacdo apresenta uma alta de seus custos operacionais. Além disso, com uma
amenizagcao da pandemia de covid-19, seus clientes estdo realizando mais
procedimentos eletivos, 0 que também leva uma alta de custos.

Quando considerado o cenario onde o dividendo n&o € reinvestido,
podemos observar uma performance menor se comparado ao cenario de
reinvestimento. A Copasa e Sanepar apresentaram um resultado abaixo da
inflacdo neste cenario, isso se deve as mudancgas setoriais explicadas
anteriormente.

Empresas presentes no segundo grupo, representado pelo quadro 3,
tiveram um resultado bom na valorizac&o de suas cotacdes, isso porque em 2013
essas empresas estavam vivendo um momento de baixa de commodities, ao
contrario da atualidade, onde as commodities estdo no ciclo de alta.

Por fim temos os retornos comparados ao IDIV e IBOV, no IBOV temos
as empresas obtendo um resultado superior ao indice, com exce¢do da
Qualicorp. Com isso, podemos presumir que as acbes boas pagadoras de
dividendos conseguem performar melhor que a média da bolsa brasileira com o
passar dos anos.

Ao analisar o retorno em relagdo ao IDIV, podemos observar que as
empresas, em sua maioria, performaram melhor que o IDIV. Porém, temos o
caso de Copasa e Qualicorp performando abaixo do indice, ou seja, para a
escolha de acgdes individualmente, o investidor precisa ter um conhecimento
prévio do setor, e do funcionamento do mercado, ja que se escolher um setor
que nao esteja tdo bem no quesito pagamento de proventos, pode ter uma perda
em relacdo aos indices de referéncia.

Todos esses resultados, reforcam o estudo apresentado por Jeremy J.
Siegel, que ao reinvestirmos todos 0s proventos, conseguimos obter um
resultado acima da inflacdo, Renda fixa e do mercado de titulos na maioria dos
cenarios. Este fato ocorre, pois, o investidor que compra uma acido de
determinada empresa esta investindo na geracdo de riqueza, 0 que contribui
para o enriquecimento proprio.
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5.1 UNIPAR - UM CASE DE SUCESSO

A Unipar é uma empresa que atua no segmento quimico e petroquimico,
segundo seu RI (Relac&o com Investidores), a empresa se destaca como a maior
produtora de cloro/soda da América do Sul e a segunda maior na produgéo de
PVC (policloreto de vinila), produzindo, também, o hipoclorito de sddio, acido
cloridrico, além do dicloroetano € o monocloreto de vinila, ambos utilizados
exclusivamente na producgéo do PVC.

Os produtos da Unipar sédo insumos para as industrias téxteis, de papel e
celulose, alimentos, bebidas, remédios, construcdo civil, desinfetantes e
tratamento de agua, dentre outros.

Entre os anos de 2010 e 2017 a empresa passou por grandes desafios,
seu endividamento elevado, problemas na governanga, e lucros abaixo do
esperado pressionavam seu valor de mercado para baixo.

Entretanto, a partir de 2017 a empresa comeca a ter uma melhora de seus
resultados, seus gestores transmitiram confiangca ao mercado, suas margens
comecaram a melhorar, assim como os custos foram se reduzindo, além do
preco da soda e PVC estarem apresentando uma melhora nos ultimos anos.

Com todo o ambiente favoravel, a cotagcdo da empresa saiu de R$ 1,20
em 2013 para os atuais R$ 90,00 em média, Barsi foi um investidor que acreditou
em todo o potencial da empresa quando o mercado nao acreditava, e por conta
disso conseguiu acumular grande parte das acdes em circulacao, algo em torno
de 30%.

No estudo apresentado observamos que a Unipar foi a empresa que
obteve o retorno mais alto de todos, entretanto, € importante ressaltar que a
Unipar sofre grandes alteragdes em seu resultado, a depender do precgo de seus
insumos vendidos no mercado internacional.

Além disso, a Unipar € uma empresa que possui uma politica de
dividendos n&o regular, o que traz uma certa inseguranca nos proventos futuros,
iIssO deve ser levado em conta no momento da compra de agcbes da empresa.

Por fim, deve-se levar em conta que o resultado apresentado no passado
nao significa retorno futuro, até porque grande parte do retorno passado se da
por conta de todas as mudangas estruturais implementadas na empresa, além
dos precos favoraveis aos seus insumos.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente monografia foi escrita com um principal objetivo, identificar
como o reinvestimento dos dividendos afetam o retorno final do acionista. Para
identificar a influéncia dos dividendos, algumas analises precisaram ser feitas,
como: Considerar ou ndo o reinvestimento dos proventos, além da comparagéo
com os principais indices de mercado.

Diante disso, o resultado do estudo mostrou que, ao se reinvestir todos os
proventos recebidos por uma empresa, o investidor consegue potencializar os
seus ganhos, trazendo com o passar do tempo, um ganho no poder de compra,
e 0 seu préprio enriquecimento.

Por outro lado, quando se considerou que os proventos nao foram
reinvestidos, observou-se um retorno bem menor que o cenario onde o
reinvestimento ocorre, podendo até mesmo trazer uma perda no poder de
compra. O resultado obtido mostrou que os dividendos, ao serem reinvestidos,
desempenharam um papel crucial no retorno do acionista.

Além disso, o desempenho das empresas foi comparado individualmente
com os principais indices, como IBOV e IDIV, esta comparacéao foi feita para
verificar se o investidor consegue performar melhor que a média de mercado.

A partir da analise feita, verificou-se que em sua maioria, as agdes
performam melhor individualmente quando comparadas com os indices. Porém,
quando o investidor ndo conhece muito bem o setor investido, ou ndo se atenta
as mudancas, ele pode sim performar pior que o mercado, como € 0 caso do
investidor de Copasa, Sanepar e Qualicorp.

Por fim, foi observado que as empresas que pagaram dividendos nao
regulares, performaram melhor que aquelas que foram consideradas boas
pagadoras de dividendos.

Entretanto, como destacado anteriormente, o perfil das empresas que
pagaram dividendos n&o regulares é de commodities, ou seja, o resultado esta
fortemente correlacionado com o preco dos insumos no mercado internacional.

Portanto, o investidor que optar por este tipo de empresa, deve estar
ciente de que retorno passado n&o é retorno futuro, dos riscos de as empresas
serem mais elevados, além de seus proventos n&o se comportarem de maneira
regular.

Embora os resultados deste trabalho apontem para uma relevancia nos
dividendos, é de extrema importancia destacar o trabalho de Miller e Modigliani
com a teoria da irrelevancia dos dividendos. Esta teoria foi uma revolucédo na
forma de enxergarmos as politicas de proventos das empresas e suas influéncias
no preco, além de ser a teoria mais aceita no mercado atualmente.

Os retornos apresentados durante o trabalho sédo extremamente sensiveis
ao tempo e as condi¢cdes de mercado, cada momento de comparagao € unico na
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historia, portanto todo o0 cenario macroecondmico precisa ser analisado
profundamente para entender os motivos de tais retornos.

O mercado de capitais brasileiro é relativamente novo quando comparado
aos principais centros financeiros globais, estudos como este s&o extremamente
escassos no Brasil.

Alguns outros cenarios podem ser estudados a partir deste tema, como
comparar a rentabilidade do mercado de renda variavel com os juros oferecidos
no mercado de titulos e renda fixa, a fim de se medir o custo de oportunidade.
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