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Resumo: Num cenario de reducfio das taxas de juros em que os investidores
buscam alternativas de investimento que lhes proporcionem retornos superiores
aos obtidos pelos titulos Risk-Free do mercado, um estudo norte-americano
realizado por Harvey C. Knowles III & Damon H. Petty em 1992 aparece como
uma alternativa ao mercado brasileiro. A hipdtese testada com sucesso no
mercado americano observou o comportamento das agdes com alto Dividend-
Yield em relagdo ao benchmark estabelecido como o indice Dow 30, € mostrou
de forma clara que a alternativa de investir em tais agdes ¢ uma forma facil e
segura de obter retornos superiores aos do mercado. Dado o sucesso de tal estudo
efetuado par a o mercado norte-americano, esta pesquisa tem como objetivo
adaptar tal abordagem para o mercado brasileiro ¢ avaliar se a politica de
dividendos e juros sobre o capital proprio no Brasil tem alguma correlagdo com
retornos efetivos superiores ao obtido pelo indice Ibovespa para os ultimos cinco
anos. Para testar esta hipotese é necessario analisar séries historicas dos papéis
que fizeram parte do indice Ibovespa nos ultimos cinco anos para avaliar o
Dividend Yield de cada papel e compor quatro carteiras diversas que devem ser
comparadas com o indice Ibovespa sendo as duas primeiras compostas pelas 5 ¢
10 a¢des com o maior Dividend Yield (Top 5 e Top 10), respectivamente, e as
demais compostas pelas 5 e 10 agdes com o menor Dividend Yield (Bottom 5 e
Bottom 10). Montadas as carteiras, calculou-se o rendimento médio de cada uma
delas e a partir dos resultados obtidos, foram realizados testes estatisticos e a
aplicagio da teoria moderna de portfolio analisando-se questdes como o calculo
do Beta do Portfolio introduzindo uma comparagio dos resultados obtidos com o
modelo CAPM. O resultado obtido mostra que ha uma grande discrepancia nos
retornos obtidos pelas diversas carteiras montadas sendo que a carteira Top 5
obteve um retorno médio acumulado nos 5 anos pesquisados de 565,4% contra
396,3% da TOP 10, 118,7 do indice Ibovespa, 71,5% da Bottom 10 e 41,9% da
Bottom 5 . De acordo com a metodologia estabelecida avaliando-se os testes
estatiticos e financeiros estabelecidos, pode-se observar que a abordagem
efetuada é de extrema relevancia no que diz respeito a avaliagdo de alternativas
de aplicagdo de recursos pelo investidor. Muito embora o resultado obtido seja
satisfatorio para o periodo observado, é importante atentar que questdes
econdmicas e politicas possuem um alto grau de correlagdo com a politica de
dividendos e, portanto, o investidor deve avaliar tais pontos antes de tomar sua
decisdo.

Palavras-Chave: Politica de Dividendos; portfolio; benchmark; proventos;
Dividend-Yield; MPT; CAPM; Ibovespa; CDI.
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INTRODUCAO

Num cendrio de redugfo das taxas de juros em que os investidores buscam
alternativas de investimento que lhes proporcionem retornos superiores aos
obtidos pelos titulos Risk-Free do mercado, um estudo norte-americano realizado
por Harvey C. Knowles III & Damon H. Petty em 1992 aparece como uma

alternativa ao mercado brasileiro.

O objetivo deste estudo é comprovar que ativos que compdem o indice
Ibovespa e possuem alto Dividend-Yield tém, na média, um retorno superior ao
obtido pelo mercado e, também, adaptar o modelo de KNOWLES e PETTY
(1992) para a realidade brasileira, visando fornecer ao investidor local uma nova
alternativa de investimento com um baixo risco € um retorno potencial
extremamente elevado em relacdo ao obtido pelo indice Ibovespa e pela taxa

CDL

No Capitulo 1 far-se-4 uma revisdo da literatura sobre politica de
dividendos e teoria de carteiras abordando temas como a Modern Portfolio
Theory (MPT) e o Capital Asset Pricing Model (CAPM), além de discutir sobre
os estudos sobre a preferéncia por dividendos com as teorias do passaro na mao,
irrelevancia e preferéncia tributdria. Ademais, sera feita uma abordagem a
respeito do estudo de KNOWLES e PETTY (1992) que serd base para a

elaboragdo deste trabalho.

No Capitulo 2 apresentar-se-4 uma abordagem a respeito da politica de
dividendos no Brasil e das leis que regem a distribui¢do de proventos em forma
de Dividendos e, também, na forma de Juros sobre o Capital Proprio. Nesse
capitulo, serd feita uma abordagem de acordo com a tributagdo sobre os

diferentes proventos e sua implicag@o na decisdo do investidor racional.



No Capitulo 3 discorrer-se-a a respeito da metodologia utilizada para
avaliar os investimentos em ativos com alto Dividend-Yield seguindo o modelo
apresentado por KNOWLES e PETTY (1992), além de avaliar a questdo do risco

e retorno das carteiras montadas por meio do modelo CAPM.

No Capitulo 4 apresentar-se-do os resultados obtidos de acordo com a

metodologia apresentada.



CAPITULO 1. REVISAO DA LITERATURA

O objetivo deste capitulo é trazer um breve referencial tedrico sobre a
Teoria Modema de Portfolio (Modern Portfolio Theory — MPT) incluindo a
abordagem do Capital Asset Pricing Model (CAPM) e, também, apresentar-se-a
alguns artigos extremamente relevantes que contribuiram para o estudo da
politica de dividendos. Dentre os artigos, analisar-se-4 principalmente as idéias

apontadas por Modigliani & Miller (1961), Litner (1962), Gordon (1963)’.

1.1 Modern Portfolio Theory (MPT)

Primeiramente, é importante ressaltar que para os propdsitos desse estudo,
a abordagem feita a seguir é de grande valia, j4 que se visa apenas o uso do
modelo CAPM, porém, vale enaltecer que a teoria ¢ extremamente extensa e

abrange demais conceitos importantes que foram omitidos.

A Teoria Moderna de Portfolio (MPT), ao assumir que o investidor €
avesso ao risco e €, também, racional (ou seja, dado dois ativos com o mesmo
retorno mas riscos diferentes, o investidor preferird o de menor), propde como
tais investidores utilizam a diversificagdo para otimizar um determinado portfolio
e, também, como um ativo especifico deve ser precificado dado seu risco em

relagdo ao Mercado.

! Modigliani & Miller (1961), Litner (1962), Gordon (1963), Citados em Gitman, Lawrence J., Administragdo
Financeira: uma abordagem gerencial. Sdo Paulo / Pearson Addison-Wesley, 2003 e em Brigham, Eugene F.; Enrhartdt,
Michael C., Financial Management: Theory and Practice. Mason : Thomsom South-Western, 2005.



A MPT aponta que a decisdo de investimento € feita de acordo com um
trade-off entre risco e retorno, sendo que o investidor racional s6 aceitard assumir
um risco superior ao oferecido pelos Risk-Free Assets” (titulos de divida soberana
do pais em questdo) caso a aplicagdo lhe oferega um retorno superior a tais
titulos. Da mesma forma, se o investidor estiver em busca de retornos superiores

aos papéis soberanos, ele deve estar disposto a assumir um maior risco.

Juntamente com a idéia de escolha entre risco e retorno, a teoria aponta
para a diversificagdo do portfolio como uma forma de redugdo de risco, uma vez
que ao compor uma carteira com diversos ativos, o investidor consegue reduzir a
sua exposi¢do a eventos especificos que possam ocorrer com um ativo isolado. A
proposta de diversificagdo consiste em construir um portfolio composto por
papéis que possuam correlagdo inferior a 1. No extremo, tal diversificagdo ird
compor o que ¢ chamado de fronteira eficiente de carteiras, onde serd possivel
construir um portfolio com a melhor relagdo risco-retorno, que € apresentado
pela fig. 1.

Figura 1 — Fronteira Eficiente
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Fonte: http://www.answers.com/topic/markowitz-frontier-jpg

2 Titulos livre de risco.
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Adicionando a essa fronteira eficiente a possibilidade de aplicagdo em
titulos livre de risco, chegamos a Capital Market Line (CML), que é demonstrada
pela fig. 2. Como se pode observar nessa figura, ao introduzir a aplicagdo nos
titulos Risk-Free, partindo-se dessa op¢do, pode-se tragar uma reta tangente a
fronteira eficiente, que apontara para a CML, que € composta em seus extremos
pelos ativos livre de risco e pelo portfolio de mercado. Nesse sentido, a CML ¢ a
combinaciio de carteiras compostas por ativos livre de risco € a carteira de
mercado, que propicia ao investidor a alternativa de aplicar seus recursos,

maximizando a relagéo risco-retorno.

Figura 2 - Capital Market Line (CML)
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1.1.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) tem por objetivo estabelecer a
taxa de retorno requerida para um determinado ativo, dentro de um portfolio bem
diversificado, de acordo com o seu nivel de risco. Nesse contexto, de acordo com

a MPT, o CAPM pode ser expresso como:
E(R;) = Ry + Bi(E(Rn) — Ry)
Onde:

E(R;) =

Retorno Esperado para o ativo dentro de uma carteira
Ry = Taxa Risk-Free

Bil = Coeficiente Beta do Ativo em relagdo ao portfolio de mercado, ou seja, a
elasticidade em relagdo ao portfolio de mercado.
(E(R.) — Ry)

— Prémio de mercado, ou seja, o retorno que o portfolio de

mercado proporciona excedente a taxa Risk-Free.

A abordagem do modelo CAPM sera retomada na Metodologia do

trabalho para explicar os resultados obtidos e testa-los segundo a MPT.

12



1.2 The Dividend Investor

KNOWLES e PETTY (1992) realizaram um estudo no mercado norte-
americano observando o comportamento das agdes com alto Dividend-Yield, no
periodo de 1973 a 1990, compostas no Down Jones Industrial Average (DJIA),
em relagdo ao indice DOW 30. Com o objetivo de comprovar que agdes que
pagam um alto dividendo possuem um retorno significativamente superior ao

retorno de mercado.

Nesse sentido, os autores constituiram quatro portfolios que seriam
analisados em relagio ao DOW 30. Antes de montar as carteiras, os autores
listaram todas as ag¢des que compdem o indice DOW 30 de acordo com o
Dividend-Yield esperado para cada papel e efetuaram a escolha seguindo os
seguintes critérios: os 5 maiores Dividend-Yield comporiam a carteira TOP 5, os
10 maiores a TOP 10, as 10 menores a BOTTOM 10, e as 5 menores a
BOTTOM 5. O processo de listagem e escolha das agdes que deveriam compor
cada portfolio era feito uma vez por ano, ou seja, as carteiras permaneceram
intactas por 1 ano e, apds esse periodo, foram readequadas para que sempre se

seguisse o critério de Dividend-Yield estabelecido.

Além disso, cada carteira deveria ser composta, na medida em que
possivel, equilibradamente pelos ativos escolhidos, e os proventos pagos por um

determinado papel deveriam ser reinvestidos nele mesmo.

Os resultados obtidos pela pesquisa no mercado norte-americano foram

surpreendentes € mostraram que, mesmo em periodos de crise, o modelo

3 Knowles 111, Harvey C.; Petty, Damon H., The Dividend Investor: A safe and sure way to beat the market with High-
Yield Dividend Stocks. Probus, 1992.
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funcionou e proporcionou retornos significativos. As Tabelas 1 e 2 mostram o

desempenho do estudo em um mercado desaquecido, inicialmente, ¢ em um

mercado aquecido, posteriormente. Durante o periodo de estudo, o retorno médio

anual das carteiras € dado pela Tabela 3.

ANO
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978

Retorno Médio

Tabela 1 - Mercado Desaquecido (1969 - 1978)

TOP S
-11,24%
-10,00%

3,98%
19,36%
-7,65%

5,34%
65,10%
63,16%

0.42%
-2,39%

10,90%

TOP 10

-12,78%
3,48%
5,75%
23,85%
3,88%
1,02%
53,23%
33,21%
-1,03%
2,40%

11,30%

DOW 30 BOTTOM 10 BOTTOM §

-11,90%
9,10%
9,90%

18,10%
-13,40%
-23,40%

44,40%

22,30%

-13,20%
2,40%

4,43%

-6,02%
1,64%
18,62%
16,46%
-23,03%
-34,30%
44,58%
28,09%
-18,70%
8,92%

3,63%

3,75%
0.77%
16,77%
25,39%
-7.67%
-34,77%
41,53%
1,75%
-22,70%
11,78%

3,66%

Fonte: Knowles III, Harvey C.; Petty, Damon H., The Dividend Investor: A safe
and sure way to beat the market with High-Yield Dividend Stocks.
Probus, 1992. p.64
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Tabela 2 - Mercado Aquecido (1979 - 1988)

ANO TOP S TOP 10 DOW 30 BOTTOM 10 BOTTOM S
1979 16,45% 9,67% 10,20% 2,81% 0,09%
1980 19,10% 27,53% 21,00% 30,78% 10,31%
1981 8.47% 2,68% -3,60% -14,77% -14,83%
1982 9,24% 20,68% 26,00% 13.43% 3,08%
1983 34,92% 39,22% 25,50% 28,70% 39,70%
1984 12,36% 6,27% 0,71% -9,47% -18,69%
1985 40,43% 31,20% 31,14% 24,26% 23,46%
1986 28,39% 28,12% 26,60% 3,50% -14,56%
1987 11,22% 6,89% 5,80% 27,74% 55,76%
1988 21,41% 18,35% 15,55% 11,75% 20,68%
Retorno Médio 20,20% 19,06% 15,89% 11,87% 10,50%

Fonte: Knowiles III, Harvey C.; Petty, Damon H., The Dividend Investor: A safe
and sure way to beat the market with High-Yield Dividend Stocks.
Probus, 1992. p.65

Tabela 3 - Retorno Médio Anual (1970 - 1990)

TOP S TOP 10 DOW 30 BOTTOM 10 BOTTOMS
17,81% 16,70% 11,41% 7,89% 4,87%

Fonte: Knowles I, Harvey C.; Petty, Damon H., The Dividend Investor: A safe
and sure way to beat the market with High-Yield Dividend Stocks.
Probus, 1992. p.56

No Capitulo 3, retomar-se-4 a teoria de KNOWLES e HARVEY (1992)
adaptando-a a realidade brasileira para testar se o sucesso obtido pelo modelo nos
Estados Unidos também pode ser utilizado para explicar o comportamento das

agOes no Brasil.
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1.3 Politica de Dividendos

No que diz respeito a teoria sobre politica de dividendos, faz-se necessario
apontar alguns estudos que balizam as pesquisas recentes sobre o tema para que,
posteriormente, a analise da politica de dividendos no cendrio brasileiro seja
efetuada.

Até o inicio da década de 60, os estudos relacionados a politica de
dividendos apontavam para a relevdncia do pagamento de proventos ao
investidor, devido a teoria do “passaro na mio”, que partia do pressuposto de que
era melhor para o investidor receber um dividendo certo no presente ao invés de
esperar por uma valorizagdo futura do ativo, que € algo incerto. Tal teoria foi
fortemente influenciada por publicacdes de LINTNER (1962) ¢ GORDON
(1963), que evidenciaram a incerteza futura como argumento para a preferéncia

por dividendos.

Todavia, MODIGLIANI & MILLER (1961) apontaram, considerando-se
um ambiente livre de tributagdo e um mercado perfeito, que os investidores sdo
indiferentes quanto ao recebimento ou ndo de dividendos, ja que em um cendrio
de mercado perfeito, todos os investimentos teriam a mesma rentabilidade, ou
seja, seria irrelevante para o investidor receber dividendo ou nao. 1a que o rew::

seria 0 mesmo.

Além dos trés estudos apontados, BRIGHAM e¢ EHRHARDT (2005)*
trazem a tona o debate sobre a Teoria da Preferéncia Tributaria, que diz que a
diferenga entre a tributagdo sobre dividendos e ganho de capital ¢ determinante

na politica de dividendos, ja que em um cenario de alta carga tributéria sobre a

* Brigham, Eugene F.; Enrhartdt, Michael C., Financial Management: Theory and Practice. Mason : Thomsom South-
Western, 2005.
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distribui¢io de dividendos pode tornar os investidores avessos ao recebimento
dos proventos, forgando as empresas a adaptar sua politica de acordo com a carga

tributéria existente.
Apresentadas as trés teorias, realizar-se-a no préximo capitulo uma analise

do cenario de politica de dividendos no Brasil e as implicagdes trazidas a esse

estudo.

17



CAPITULO 2. POLIiTICA DE DIVIDENDOS NO BRASIL

O objetivo desse capitulo é contextualizar o cendrio de distribuigdo de
Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio no Brasil e as leis em vigor que
tratam de tal tema. A analise desse topico € de extrema impdrténcia para este
estudo, porém, vale ressaltar que essa abordagem visa apenas ilustrar o contexto

atual para uma reflexdo, e ndo para questionar as trés teorias apontadas.

Dessa forma, far-se-4 meng¢do ao pilar inicial que institucionalizou a
politica de dividendos no Brasil, que foi a criagdo da Lei das Sociedades
Andénimas N° 6.404 de 1976, que instituiu o pagamento de dividendo obrigatério
minimo, bem como a Lei N° 9.249 de 1995 que criou os Juros sobre o Capital

Proprio, trazendo uma nova forma de remuneragéo aos acionistas.
2.1 Dividendos

A Lei 6.404/76, que criou a obrigatoriedade do pagamento minimo anual
de proventos aos acionistas em forma de dividendos, tinha como objetivo criar
uma prote¢do aos acionistas minoritarios as politicas discricionarias por parte dos

Administradores. Dessa forma a lei institucionalizou, em seu artigo 202:

“os acionistas t€ém direito de receber como dividendo obrigatorio,
em cada exercicio, a parcela estabelecida no estatuto, ou se este ndo
tiver a preocupagdo com a matéria em questdo, metade do lucro
liquido do exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores:
reserva legal, reserva para contingéncias, e reservas para lucros a

realizar.”

18



2.2 Juros sobre o Capital Proprio

A Lei 9.249/95 foi criada como um incentivo para compensar o fim da
corre¢do monetaria dos balangos das empresas. Tal lei possibilitou que partes dos
dividendos obrigatorios de uma empresa pudessem ser pagos em forma de Juros
sobre o Capital Proprio, que € considerado uma Despesa Financeira e que,
portanto, reduz a base de calculo do imposto de renda incidente sobre as
empresas e, a lei 9.430/96 estendeu a dedutibilidade a base de calculo da
Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido, incentivando ainda mais as empresas
a distribuir proventos em forma de Juros sobre o Capital Proprio. Entretanto, para
ser beneficiario de tais dedugdes, a empresa deve atuar dentro dos limites

estabelecidos’:

a) ndo deve exceder a variagdo da TJLP (Taxa de Juros de Longo

Prazo) pro rata, fixada pelo Banco Central;

b) a aplicagdo do percentual da variagcdo da TJLP no periodo sobre
o valor do patrimoénio liquido, ndo podera exceder a 50% do maior
valor entre o lucro liquido correspondente ao periodo base do
pagamento dos juros, € o saldo dos lucros acumulados e reservas de
lucros de periodos bases anteriores. Ou seja, ndo pode ser maior do
que 50% das reservas de lucros ou do lucro liquido do exercicio o

que for maior.

* Carvalho, E.; "Politica de Dividendos ¢ Juros sobre o Capital Préprio: Um modelo com Informagdo Assimétrica” ,
EAESP - FGV , Tese de Mestrado , 2003.
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2.3 Tributagdo

No que diz respeito a tributagdo dos proventos pagos ao acionista em
forma de dividendos ou Juros sobre o Capital Prdprio, desde janeiro de 1996, os
dividendos calculados e distribuidos ndo sofrem qualquer tipo de tributagdo,
todavia, no caso dos Juros sobre o Capital Préprio, ha retencdo de imposto de
renda na fonte com aliquota de 15% na data do pagamento ou crédito aos
beneficiarios. Nesse contexto, vale ressaltar que o ganho de capital, decorrente da

valorizagdo nominal das agGes, € tributado em 15%.

Dado o contexto de tributagdo no mercado brasileiro, pode-se observar
que para um acionista que visa maximizar seus retornos, de acordo com a teoria
apresentada, a distribui¢do de proventos na forma de Dividendos e Juros sobre o
Capital Proprio € atrativa, na medida em que se considera a tributagdo incidente,
no caso dos dividendos pela isenc¢do e no caso dos Juros sobre o Capital Proprio,

o incentivo gerado em conjunto sobre a empresa € o acionista.

Tomando por base a teoria e a contextualiza¢@o apresentadas, o proximo
capitulo ird tratar da metodologia baseada no estudo de KNOWLES e PETTY
(1992) que comprovaram que ac¢bes com alto Dividend-Yield proporcionam um

retorno significativamente superior ao obtido pelo mercado.

20



CAPITULO 3. METODOLOGIA

O objetivo deste capitulo é adaptar o modelo de KNOWLES e PETTY
(1992), utilizado para comprovar a eficacia de um portfolio composto por agdes
com alto Dividend-Yield no mercado Norte-Americano, para a realidade do

mercado Brasileiro.

Nesse contexto, adotar-se-a como pardmetro as a¢des compostas no indice
Ibovespa no periodo de 28/12/2000 a 29/12/2005, ou seja, o ultimo dia util de
cada ano. Partindo-se dessa base de dados, a estrutura de formagdo do portfolio
proceder-se-a da mesma forma como a feita por KNOWLES e PETTY (1992).
Inicialmente, com a ajuda do software ECONOMATICA, que dispde
informacdes sobre a cotagdo historica das agdes, bem como o Dividend-Yield,
sera feita a escolha das agdes que deverio compor os quatro portfolios. E
importante ressaltar que o Dividend-Yield utilizado nesta modelagem ¢ o valor

esperado para os proximos 12 meses e ndo o valor historico de 12 meses.

Nesse sentido, inicialmente em 28/12/2000 as ag¢les que compdem o
indice Ibovespa foram listadas de forma decrescente segundo o critério de maior
Dividend-Yield esperado e as cinco primeiras fardo parte do que chamaremos de
TOP S Portfolio, as dez primeiras TOP 10 Porfolio, as dez Gltimas BOTTOM
10 Portfolio e as cinco ultimas BOTTOM S Portfolio. Tal processo devera se
repetir no ultimo dia atil de cada ano, em que a carteira devera ser reavaliada
para que se preservem os critérios de Dividend-Yield para cada uma como fora a

proposta.
O peso de cada ativo dentro da carteira deverd, dentro do possivel, ser

igual a todo o momento, ou seja, 20% de cada ativo no TOP 5 ¢ BOTTOM 5 ¢
10% de cada ativo no TOP 10 ¢ BOTTOM 10. Além disso, todo o dividendo
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recebido por um ativo devera ser reaplicado no mesmo para que se possa avaliar

a capacidade de maximizagfo de valor dessa estratégia.

Para incrementar o modelo e adaptd-lo ao cendrio local, utilizar-se-a
alguns pardmetros para comparar o resultado obtido das carteiras com seus
respectivos benchmarks. Dessa forma, no ultimo dia 1til de cada ano, proceder-
se-4, também, a coleta dos Betas de cada a¢fio para que seja possivel ponderar a
relagio Risco x Retorno da carteira através do modelo CAPM, além disso,
adotar-se-4 uma medida muito comum no mercado Brasileiro, que € avaliar o
retorno de uma carteira em relagdo ao CDI acumulado no mesmo periodo, que
também ¢é pardmetro para o estabelecimento de taxas de performance de fundos

de investimento.

Feitas as consideragbes necessarias, na se¢do 3.1 apresenta-se a

composigio das carteiras de acordo com o ranking efetuado®.

® As tabelas com a classificagio completa dos ativos encontram-se no Apéndice A.
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3.1 Carteiras

No 1ltimo dia util de 2000 iniciou-se a estruturagdo ¢ acompanhamento
das carteiras. Abaixo segue a composi¢do de cada portfolio, bem como o
Dividend-Yield esperado para cada ativo € o seu Beta em relagdo ao indice

Ibovespa. A composic¢do do portfolio em 2001 € demonstrada na Tabela 4.

Tabela 4 - Portfolio construido para 2001

2001 Ativos Div. Yield % BETA
: CESP5 ’ 26,74 1,10
ARCE3 18,92 0,30
TOP S CRUZ3 17,46 0,40
ELPLS 11,73 1,00
BRKMS 11,66 0,70
TOP 10 SBSP3 9,12 1,00
EMBR4 7,58 0,40
EMBR3 7,01 1,00
ELET6 6,73 1,00
BBDC4 5,79 0,90

Ativos Div. Yield % BETA
CMET4 0,60 0,60
VIVO4 0,35 1,00
CLSCé6 0,06 1,10
VALES - 0,80
NETC4 - 1,00
BOTTOM 10 VALE3 ; 0,70
LIGT3 - 0,90
BOTTOM 5 ACES4 - 0,90
CGASS - 1,00
BRAP4 - 1,00

Fonte: Elaboragédo do Autor

Inicialmente, a carteira TOP 5 era composta pelas agdes da Cia.Sid
Nacional ON, Souza Cruz ON, Braskem PNA, Arcelor BR ON e Vale Rio Doce
ON. A carteira TOP 10 continha, além das a¢des que compdem o TOP 5, Vale
Rio Doce PNA, Usiminas PNA, Petrobras PN, Petrobras ON e Sadia SA PN.

A carteira BOTTOM S5, era composta pelas a¢des da Sabesp ON, Light
ON, Acesita PN, Telesp PN e Cesp PN e a carteira BOTTOM 10, além das
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acdes que compdem a BOTTOM 5, continha, Caemi PN, Eletrobras PNB, Net
PN, Eletrobras ON e Votorantim CP PN.
Posteriormente, no ultimo dia util do ano de 2001, efetuou-se o

remanejamento dos ativos que compdem as carteiras de modo que:

TOP 5 entraram os ativos CSNA3, VALE3 e VALE 5, e sairam CESPS,
ELPLS5 e BRKMS.

= TOP 10 entraram CSNA3, VALE3, VALES, PETR4, PETR3, SDIA4,
USIMS, e sairam SBSP3, EMBR4, EMBR3, ELET6, BBDC4, CESP5,
ELPLS.

* BOTTOM 10 entraram ELET6, VCPA4, ELET3, SBSP3, TLPP4, CESP5
e TMARS, e sairam CMTE4, VIVO4, CLSC6, VALES, VALE3, CGAS5

e BRAP4.

= BOTTOM 5 entraram TLPP4, CESP5 e¢ TMARS, sairam VALE3,
CGASS5 e BRAP4, como demonstra a Tabela S.
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Tabela 5 - Portfolio construido para 2002

2002 Ativos Div. Yield % BETA
CSNA3 ' 54,41 0,70
CRUZ3 2496 0,50
TOPS ARCE3 11,06 0,10
VALE3 9,91 0,70
VALES 9,71 0,70
Tor 10 BRKMS 8,62 0,80
PETR4 7,19 1,10
PETR3 6,78 1,20
SDIA4 6,02 0,60
USIMS 5,56 0,80

Ativos Div. Yield % BETA
NETC4 - 0,90
ELET6 - 0,90
VCPA4 - 0,80
ELET3 - 0,90
SBSP3 - 1,20
BOTTOM 10 LIGT3 ; 1,00
ACES4 - 0,90
BOTTOM 5 TLPP4 - 0,80
CESPS - 1,10
TMARS - 1,00

Fonte: Elaboracéo do Autor

Dando continuidade ao processo, no ultimo dia util de 2002:

TOP 5 entraram TRPL4, SBSP3, GOAU4 ¢ CMIG3, sairam CSNA3,
ARCE3, VALE3 e VALES.

TOP 10 entraram TRPL4, SBSP3, GOAU4 e CMIG3, ITSA4, BBAS3,
TLPP4 e CMIG4, sairam CSNA3, ARCE3, VALE3, VALES, BRKMS,
PETR3, SDIA4 e USIMS.

BOTTOM 10 entraram CLSC6, PTIP4, EBTP4, ARCE3, BRAP4 ¢

PTIP4, sairam TLPP4, TMARS, ELET6, VCPA4, ELET3, SBSP3.
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BOTTOM 5 entraram CLSC6 e PTIP4, sairam TLPP4 ¢ TMARS, como

demonstra a Tabela 6.

Tabela 6 - Portfolio construido para 2003

2003 Ativos Div. Yield % BETA
TRPL4 i 17,42 1,00
SBSP3 15,91 1,00
TOPS CRUZ3 15,30 0,40
GOAU4 12,63 0,80
CMIG3 6,62 0,90
TOP10 ITSA4 6,50 0.90
BBAS3 6,48 0,70
TLPP4 6,37 0,80
CMIG4 6,32 1,00
PETR4 6,24 1,00

Ativos Div. Yield % BETA
EBTP4 - 1,00
NETC4 - 1,20
ARCE3 - 0,10
VIVO4 - 1,00
BRAP4 - 1,00
BOTTOM 10 CLSC6 - 0,90
PTIP4 - 0,60
BOTTOM 5 LIGT3 - 0,90
ACES4 - 1,10
CESPS - 1,10

Fonte: Elaboragéo do Autor

No ultimo dia util de 2003:

TOP 5 entraram USIMS, TLPP4 e CSNA3, sairam SBSP3, GOAU4 e
CMIG3.

TOP 10 entraram USIM4, CSNA3, PTIP4, EBTP4 ¢ ELET6, sairam
GOAU4, CMIG3, BBAS3, CMIG4 e PETRA4.

BOTTOM 10 entraram CPLE6, TNLP3, ELPL5 ¢ CMET4, sairam
EBTP4, CLSC6 e NETC4.
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= BOTTOM 5 entraram ELPL5 e CMET4, sairam CLSC6 e PTIP4, como

demonstra a Tabela 7.

Tabela 7 - Portfolio construido para 2004

2004 Ativos Div. Yield % BETA
USIMS5 26,34 1,20
TLPP4 23,93 0,70
TOPS CSNA3 21,79 1,00
TRPL4 19,11 1,00
CRUZ3 15,22 0,30
Tor 10 PTIP4 13,46 0,60
SBSP3 11,96 1,10
ITSA4 11,91 1,00
EBTP4 10,97 1,60
ELET6 10,58 0,90

Ativos Div. Yield % BETA
ARCE3 - 0,30
VIVO4 - 1,50
CPLE6 - 1,00
BRAP4 - 1,00
TNLP3 - 1,10
BOTTOM 10 LIGT3 - 1,10
ACES4 - 1,00
BOTTOM S ELPLS - 1,50
' CESP5 - 1,20
CMET4 - 0,40

Fonte: Elaboragéo do Autor

Por fim, no ltimo dia util de 2004:

=  TOP 5 entraram PTIP4, GOAU4, CMIG3, sairam USIMS5, CSNA3 e
TRLP4.

= TOP 10 entraram GAU4, CMIG3, KLBN4, UUBR11 e PETR4, sairam
USIMS, TRPLA4, ITSA4, EBTP4 ¢ ELET6.
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* BOTTOM 10 entraram CLSC6, EBTP4, BRKMS, NETC4 ¢ CLSC6,
sairam ARCE3, ACES4, CPLE6 ¢ TNLP3.

= BOTTOM S5 entra CLSC6 e sai ACES4, como a Tabela 8.

Tabela 8 - Portfolio construido para 2005

2005 Ativos Div. Yield % BETA
TLPP4 14,29 0,80
PTIP4 12,86 0,60
TOPS GOAU4 10,01 0,90
CMIG3 9,00 0,40
CRUZ3 8,32 0,40
Torie KLBN4 8,24 0,60
UBBR11 7,01 1,10
PETR4 6,85 0,80
SBSP3 6,79 1,00
CSNA3 6,70 1,00

Ativos Div. Yield % BETA
EBTP4 - 1,60
BRKMS - 1,10
NETC4 - 1,80
VIVO4 - 1,70
BRAP4 - 1,00
BOTTOM 10 CLSC6 ; 0,70
LIGT3 - 1,10
BOTTOM § ELPLS - 1,40
CESPS - 1,10
CMET4 - 0,39

Fonte: Elaboragao do Autor

Concluida a formag@o das carteiras, no Capitulo seguinte apresentam-se 0s

resultados obtidos de acordo com a metodologia utilizada.
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CAPITULO 4. RESULTADOS

O objetivo desse capitulo ¢ apresentar os resultados obtidos com as
carteiras montadas de acordo com a metodologia estabelecida. E importante
destacar que a andlise deste estudo desconsidera, para fins de simplificagdo do
modelo, o impacto que a inflagdo, questdes tributarias, taxa de juros e fatores

macroecondmicos decorrentes no periodo possam ter neste trabalho.

A Tabela 9 mostra os resultados obtidos no ano de 2001. Inicialmente, a
proposi¢do de formar carteiras com agdes que pagam alto dividendos mostra-se
eficiente, j4 que apresenta um retorno extremamente superior ao indice Ibovespa

em uma carteira com um Beta de 60 meses de apenas 0,70.

Nesse ano, a crise energética e o ocorrido em 11 de setembro

pressionaram fortemente o desempenho do indice Ibovespa.

Tabela 9 - Resultados em 2001

2001 Ativos Div. Yield %  BETA
CESPs 26,74 1,10
ARCE3 18,92 0,30
TOPS CRUZ3 17,46 0,40
ELPLS 11,73 1,00
BRKMS5 11,66 0,70
TOP 10 SBSP3 9,12 1,00
EMBR4 7,58 0,40
EMBR3 7,01 1,00
ELET6 6,73 1,00 Retorno
BBDC4 5,79 0,90 TOP 5 16,69%
TOP 10 6,09%
Ativos Div. Yield %  BETA IBOVESPA -9,79%
CMET4 0,60 0,60
VIVO4 035 1,00 BOTTOM 5 -18,606%
CLSC6 0,06 1,10
VALES - 0,80 BOTTOM 10 -25,75%
NETC4 - 1,00
BOTTOM 10  VALE3 i 070
LIGT3 - 0,90
BOTTOM 5 ACES4 - 0.90
CGASS - 1,00
BRAP4 - 1,00
Fonte: Elaboracdo do Autor
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A Tabela 10 mostra os resultados obtidos no ano de 2002. Da mesma

forma que em 2001, as carteiras compostas por agdes que pagam alto dividendos

apresentaram um retorno significativamente superior ao indice Ibovespa em uma

carteira com um Beta de 60 meses de 0,54 (TOP 5) e 0,68 (TOP 10).

Em 2002, o pais vivenciou um momento extremamente conturbado no

cenario politico ja que a aversdo a possivel elei¢do daquele que € hoje o atual

Presidente da Republica causou uma enorme instabilidade no mercado com o

risco pais, medido pelo JP Morgan, apresentando patamares acima de 2500 bps, e

a taxa de cAmbio em relagfo ao ddlar atingindo patamares préximos de R$ 4 por

dolar.

Tabela 10 - Resultados em 2002

2002

CSNA3
CRUZ3

TOPS5 ARCE3
VALE3
VALES
BRKMS
PETR4
PETR3
SDIA4
USIMS

TOP 10

NETC4
ELET6
VCPA4
ELET3
SBSP3
LIGT3
ACES4
BOTTOM 5 TLPP4
CESP5
TMARS

BOTTOM 10

Fonte: Etaboragao do Autor

Ativos Div. Yield %
54,41

24,96

11,06

9,91

9,71

8,62

7,19

6,78

6,02

5,56

Ativos Div. Yield %

BETA
0,70
0,50
0,10
0,70
0,70
0,80
1,10
1,20
0,60
0,80

BETA
0,90
0,90
0,80
0,90
1,20
1,00
0,90
0,80
1,10
1,00

TOPS

TOP 10

IBOVESPA

BOTTOM 5

BOTTOM 10

Retorno
102,96%

48,60%
-17,80%
-17,10%

-19,15%

30

Beta
0,54

0,68
1,00
0,70

0,56



A Tabela 11 mostra os resultados obtidos no ano de 2003. Da mesma

forma que nos anos anteriores, as carteiras compostas por agdes que pagam alto

dividendos apresentaram um retorno significativamente superior ao indice

Ibovespa em uma carteira com um Beta de 60 meses de 0,82 (TOP 5) e 0,74

(TOP 10).

No ano de 2003, o pais passou por um periodo de recuperagdo do cenario

conturbado dos anos anteriores. A elevagdo na taxa de cdmbio no ano anterior

provocou um aumento na inflagio que foi combatida com elevagdes na taxa de

juros interno, o que comprometeu o crescimento da economia (0 PIB cresceu

apenas 0,54% segundo o IPEADATA) mesmo com um aumento significativo no

saldo na Balanga Comercial 88% em relagdo ao ano anterior.

Tabela 11 - Resuitados em 2003

2003 Ativos Div. Yield %
© TRPLA ' 1742
SBSP3 15,91
TOPS CRUZ3 15,30
GOAU4 12,63
CMIG3 6,62
TOr10 TTSA4 6,50
BBAS3 6,48
TLPP4 6,37
CMIG4 6,32
PETR4 6,24
Ativos Div. Yield %
EBTP4 -
NETC4 -
ARCE3 -
VIVO4 -
BRAP4 -
BOTTOM 10 CLSC6 R
PTIP4 -
BOTTOM 5 LIGT3 -
ACES4 -
CESP5 -
Fonte: Elaborag&o do Autor

BETA
1,00

0,40
0,80
0,90
0,90
0,70
0,30
1,00
1,00

BETA

1,20
0,10
1,00
1,00

0,60
0,90
1,10
1,10

0P S

ToP 10

IBOVESPA

BOTTOM 5

BOTTOM 10

Retorno
133,09%

120,53%
97,10%
80,70%

96,31%

31

Beta
0,82

0,74
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A Tabela 12 mostra os resultados obtidos no ano de 2004. Da mesma

forma que nos anos anteriores, as carteiras compostas por agdes que pagam alto

dividendos apresentaram um retorno significativamente superior ao indice

Ibovespa em uma carteira com um Beta de 60 meses de 0,84 (TOP 5) e 0,80

(TOP 10). Em 2004, o pais apresentou uma redu¢do na taxa de juros e um

aumento, também significativo, no Saldo na Balan¢a Comercial de 36%. O

reflexo da melhora no cenario interno e externo propiciou ao pais um

crescimento de 4,95% do PIB no ano.

Tabela 12 - Resultados em 2004

2004

) USIMS
TLPP4

TOP5  CSNA3
TRPL4
CRUZ3
PTIP4
SBSP3
ITSA4
EBTP4
ELET6

TOP 10

ARCE3
VIVO4
CPLE6
BRAP4
TNLP3
LIGT3
ACES4
BOTTOM 5 ELPLS
CESP5
CMET4

BOTTOM 10

Fonte: Elaboracéo do Autor

Atives Div. Yield %
’ 26,34

23,93

21,79

19,11

15,22

13,46

11,96

11,91

10,97

10,58

Ativos Div. Yield %

BETA
1,20
0,70
1,00
1,00
0,30
0,60
1,10
1,00
1,60
0,90

BETA
0,30
1,50
1,00
1,00
1,10
1,10
1,00
1,50
1,20
0,40

TOPS

TOP 10

IBOVESPA

BOTTOM 5

BOTTOM 10

Retorno
41,43%

32,20%
17,74%
34,64%

36,92%

Beta
0,84

0.8

L12

L12
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A Tabela 13 mostra os resultados obtidos no ano de 2005. Nesse periodo,
ao contrario do ocorrido nos anos anteriores, as carteiras compostas por agdes
que pagam alto dividendos ndo apresentaram um retorno satisfatorio em relagdo
ao indice Ibovespa em uma carteira com um Beta de 60 meses de 0,62 (TOP 5) e

0,76 (TOP 10).

Nesse ano, o pais apresentou uma elevagdo inicial na taxa de juros e,
posteriormente, uma redugdo, encerrando o ano com uma taxa de juros 25 bps
inferior a do inicio do ano. Além disso, o pais apresentou uma melhora em suas
transa¢des em Balanga Comercial da ordem de 33%, e o crescimento real da
economia foi de 2,3% no periodo. A melhora das expectativas futuras motivou as
empresas a investir em capacidade produtiva, reduzindo, portanto, o valor que as
empresas destinam ao pagamento de proventos (payoff). Tal fator pode ser o

motivo para o resultado obtido nesse ano.

Tabela 13 - Resuitados em 20065

2005 Ativos Div. Yield % BETA

TLPP4 1429 0,80
PTIP4 12,86 0,60
TOPS  GOAU4 10,01 0,90
CMIG3 9,00 0,40
CRUZ3 832 0,40
TOP10 KLBN4 824 0,60
UBBR11! 7,01 1,10
PETR4 6,85 0,80

SBSP3 6,79 1,00 Retorno

CSNA3 6,70 1,00 TOP S -14,77%

TOP 10 7,97%

Ativos Div. Yield %  BETA IBOVESPA 27,06%
EBTP4 - 1,60

BRKM5 - 1,10 BOTTOM 5 -13,58%
NETC4 ‘ - 1,80

VIVO4 - 1,70 BOTTOM 10 6,25%
BRAP4 - 1,00
BOTTOM 10 CLSCE i 070
T LIGT3 - 1,10
BOTTOM 5 ELPL5 - 1,40
CESPS - 1,10
CMET4 - 0,39

Fonte: Elaboracéo do Autor
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Beta
0,62

0,76
1.06
0,91

0,99



CONCLUSAO

Ao consolidar os resultados obtidos ano a ano, obtém-se o resultado
apontado na Tabela 14. Observando os dados da tabela, pode-se concluir que no
periodo analisado, a rentabilidade oferecida pelas carteiras compostas por ativos
que tém alto Dividend-Yield ¢ significativamente superior a obtida pelo
benchmark Ibovespa e o Risk-Free de Mercado (CDI). A abordagem CAPM que
também foi proposta aponta que os Portfolios construidos TOP 5 ¢ TOP 10
possuem um retorno amplamente superior aquele exigido por um investidor

racional que avalia o trade-off entre risco e retorno.

Tabela 14 - Retorno Acumulado (2001 - Zooe,

2001 2002 2003 2004 2005 Retorno Acumulado em 5 anos
TOPS 16.69% 102.96% 133.09% 41,43% -14.77% 565,41%
BETA 0,56 0,86 0,72 076 0,84
CAPM 2,13% -12,63% 76,42% 17,37% 25,77%
TOP 10 6,09% 48,60% 120,53% 32,20% 7.97% 396,25%
BETA 072 0,86 0,85 0,76 0,93
CAPM -2,21% -12,63% 86,02% 17,37% 26,49%
ibovespa -9,79% -17,80% 97,10% 17,74% 27,06% 118,66%
BQTTOM 10 -25,75% -19,15% 96,31% 36,92% 6,25% 71,45%
BETA 0,92 0,89 1,11 1,12 1,32
CAPM -7,62% -13,74% 105,31% 17,93% 29,64%
BOTTOM § -18,60% -17,10% 80,70% 34,64% -13,58% 41,89%
BETA 1,00 0,92 1,18 1,06 1,42
CAPM -9,79% -14,84% 110,39% 17,84% 30,44%
CDIACUMULADO/ ANO  17,29% 19,11% 23,25% 16,17% 19% 138,03%
Fonte: Elaboragdo do autor

Além disso, ao avaliar o retorno em relagéo ao CDI, as carteiras TOP 5 e TOP 10
apresentaram um retorno extremamente satisfatério de 409,62% e 287,07%,
respectivamente, em relagdo ao CDI enquanto que o retorno de mercado

acumulou um retorno de apenas 85,97% do CDI no periodo.
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287.07%

85,97%

51,76%
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Analisando o retorno médio anual, conforme exposto na Tabela 15, ¢
possivel observar que a politica de dividendos ¢ um fator extremamente relevante

para avaliar o desempenho dos ativos no periodo analisado.

Tabela 15 - Retorno Médio Anual (2001 - 2005)

TOP 5 TOP 10 lbovespa BOTTOM 10 BOTTOM S5
46,09% 37.77% 16,94% 11,38% 7.25%
Fonte: Elaboragéo do autor

Por fim, é importante destacar que o intuito desse estudo ¢ analisar a
abordagem de KNOWLES e PETTY (1992), adaptando-o ao mercado brasileiro
e, portanto, alguns fatores importantes ndo foram passiveis de analise, tais como
perspectivas macroecondmicas, taxas de juros e inflagdo. Para o periodo de 2005,
0 Unico em que as carteiras TOP 5 ¢ TOP 10 ndo obtiveram um desempenho
satisfatorio, a introdugdo de tais fatores em um novo modelo seria de grande
valia para explicar tal resultado e avaliar a fundo o impacto dos retornos obtidos
e projetar, de forma mais clara, a composi¢éo dos portfolios e a expectativa de
retorno de cada um. Além disso, por meio dos resultados obtidos, € possivel
afirmar que a proposi¢éo inicial deste trabalho, que agdes que compdem o indice
Ibovespa e possuem alto Dividend-Yield t€ém, na média, um retorno superior ao

obtido pelo indice, mostrou-se plausivel.
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APENDICE

2001
[ Papel Retorno __ Div. Yield Retorno + Div. Yield Beta]
CESP5 -15,50% 26,74 -19,64% _ _
ARCE3 8,48% 18,92 10,09% [_ Retorno __ Beta _
CRUZ3 103,84% 17,46 121,97% TOP 5 16,69% 0,70
ELPL5 -11,66% 11,73 -13,03%
BRKM5 -14,27% 11,66 -15,94% TOP 10 6,09% 0,70
SBSP3 -23,27% 9,12 -25,39%
EMBR4 2,67% 7,58 2,88% IBOVESPA -9,79% 1,00
EMBR3 6,39% 7,01 6,84%
ELET6 -2,59% 6,73 -2,76% BOTTOM S5 | -18,60% 0,82
BBDC4 -3,85% 5,79 -4,07%
TLPP4 25,86% 5,69 27,33% BOTTOM 10} -25,75% 0,94
BRTO4 -11,25% 5,41 -11,86%
VCPA4 49,12% 4,91 51,54%
CMIG3 -10,07% 4,84 -10,56%
ITSA4 20,00% 4,68 20,94%
CPLE6 10,71% 4,21 11,16%
AMBV4 2,30% 4,18 2,39%
USIM5 -23,57% 4,11 -24,54%
UBBR11 -4,71% 4,01 -4,89%
TRPL4 4,18% 3,92 4,35%
KLBN4 -26,93% 3,55 -27,89%
CMIG4 19,96% 3,28 20,62%
ITAU4 -0,71% 3,26 -0,73%
BBAS3 79,75% 3,09 82,22%
BRTP3 8,30% 2,50 8.50%
SDIA4 13,07% 2,38 13,38%
PETR3 13,90% 2,34 14,22%
PTIP4 -18,22% 2,33 -18,65%
GOAU4 11,56% 2,32 11,83%
ARCZ6 48,17% 2,30 49,28%
TNLP3 -1,21% 2,17 -1,23%
ELET3 -2,74% 2,13 -2,79%
PETR4 19,57% 1,90 19,94%
GGBR4 30,06% 1,75 30,58%
TNLP4 -9,79% 1,54 -9,94%
BRTP4 -14,28% 1,51 -14,50%
CSNA3 16,75% 1,13 16,94%
EBTP4 -65,57% 1,12 -66,30%
TCSL3 -22,40% 1,10 -22,65%
TMCP4 -25,70% 0,79 -25,91%
TCSL4 -26,50% 0,75 -26,70%
CMET4 -57,11% 0,60 -57,45%
VIVO4 -58,00% 0,35 -58,20%
CLSC6 -20,47% 0,06 -20,48%
VALE5 33,23% - 33,23%
NETC4 -61,57% - -61,57%
VALE3 34,18% - 34,18%
LIGT3 -44,02% - -44,02%
ACES4 -30,77% - -30,77%
CGASS5 -20,47% - -20,47%
BRAP4 -31,90% - -31,90%
IBOV -9,79% - -9,79%
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2002

~Papel Retorno Div. Yield Retorno + Div. Yield Beta
CSNA3 __ 44,83% 54,41 69.23% 0,70
CRUZ3  4597% 24,96 57,45% 0,50
ARCE3  162,29% 11,06 180,24% 0,10
VALE3  102,19% 9,91 112,32% 0,70
VALES  87,11% 9,71 9556% 0,70
BRKM5 -50,81% 8,62 -5518% 0,80
PETR4  -2,50% 7.19 2,68% 1,10
PETR3 5,74% 6,78 6,13% 1,20
SDIA4 16,45% 6,02 17.44% 0,60
USIM5 5,24% 5,56 5,53% 0,80
EMBR3  24,24% 5,31 25,53% -0,20
TRPL4 6,77% 5,28 7.13% 1,00
BBAS3 0,71% 5,07 0,75% 0,60
ARCZ6  67,52% 4,86 70,81% 1,10
BBDC4  -8,62% 4,41 -9,00% 0,90
CPLE6  -40,57% 414 -42,25% 1,00
EMBR4  79,41% 3,97 82,56% 0,40
UBBR11 -17,35% 3,89 -18,02% 1,00
ITSA4 -5,16% 3,11 -5,32% 0,80
GOAU4 101,98% 3,02 105,06% 0,70
ITAU4 0,29% 2,97 0,30% 0,80
CMIG3  90,38% 2,76 92,87% 0,80
BRTO4  -9,05% 2,63 9,29% 1,10
GGBR4  68,78% 2.46 70,47% 1,10
CMIG4  -14,53% 2,30 -14,86% 1,00
PTIP4  -38,99% 2.28 -39,88% 0,60
BRTP3  -21,36% 2,21 21,83% 1,00
ELPLS  -64,43% 2,10 65,79% 1,00
TNLP3  -34,13% 2,09 -34,84% 1,00
KLBN4 1,92% 1,73 1,95% 0,70
BRTP4 2,60% 1,72 2.64% 1,00
BRAP4  -30,49% 1,64 -30,99% 1,00
TNLP4  -24,20% 1,60 24,59% 1,00
CGAS5 -39,77% 0,83 -40,10% 1,00
AMBV4  12,17% 0,78 12,27% 0,70
TCSL3  -36,47% 0,69 -36,72% 1,00
VIVO4  -49,55% 0,64 -49.87% 1,00
TMCP4  -28,04% 0,64 -28,22% 1,00
EBTP4  -61,47% 0,62 61,85% 1,00
TCSL4  -25,33% 0,54 -2547% 1,00
CLSC6  17.39% 0,24 17.43% 1,10
NETC4 -94.82% - -94,82% 0,90
ELET6  -18,92% - -18,92% 0,90
VCPA4  50,85% - 50,85% 0,80
ELET3  -23,98% - -23,98% 0,90
SBSP3  -19,13% - 19,13% 1,20
LIGT3  -56,22% - -56,22% 1,00
ACES4  29,17% - 29,17% 0,90
TLPP4  20,30% - 20,30% 0,80
CESP5 -52,75% - -52,75% 1,10
TMAR5  -26,00% - -26,00% 1,00
IBOV -17,80% - -17,80% 1,00

Retorno Beta
TOPS 102,96% 0,54
TOP 10 48,60% 0,68
IBOVESPA -17,80% 1,00
BOTTOM 5 -17,10% 0,70
BOTTOM 10] -19,15% 0,56
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2003

Papel Retorno  Div. Yield Retorno + Div. Yield Beta
TRPL4 170,74% 17.42 200,48% 1,00
SBSP3 94,58% 15,91 109,63% 1,00
CRUZ3 93,71% 15,30 108,05% 0,40
GOAU4 162,21% 12,63 182,70% 0,80
CMIG3 60,58% 6.62 64,59% 0,90
ITSA4 101,90% 6,50 108,52% 0,90
BBAS3 156,52% 6,48 166,66% 0,70
TLPP4 65,45% 6,37 69,62% 0,80
CMIG4 105,67% 6,32 112,35% 1,00
PETR4 77,85% 6,24 82,71% 1,00
PETR3 73,60% 6,08 78,07% 1,20
EMBR4 -9,64% 5,55 -10,17% 0,60
CSNA3 272,33% 5,35 286,90% 0,80
EMBR3 55,08% 5,32 58,01% 0,10
VALE3 73,14% 5,15 76,91% 0,60
VALE5 61,22% 4,99 64,28% 0,60
ELPL5 169,55% 4,97 177,.97% 1,00
UBBR11 93,99% 4,77 98,48% 1,30
BRTP3 40,46% 4,69 42.36% 1,00
ARCZ6 67.53% 4,65 70.67% 1,00
BRTP4 23,66% 4,60 24.75% 1,00
BRTO4 37,70% 4,58 39.43% 1,10
ELET3 108,57% 4,37 113,31% 1,00
BRKM5 509,65% 3,77 528,87% 0,70
USIM5 446,94% 3,75 463,70% 0,90
CMET4 78.45% 3,59 81,27% 0,40
GGBR4 155,52% 3,44 160,87% 1,10
KLBN4 282,00% 3,44 291,70% 0,70
VCPA4 58,04% 3,14 59,87% 0,80
TNLP3 92,90% 2,66 95,37% 1,00
ITAU4 75,78% 2,52 77,69% 0,90
TNLP4 75,53% 2,22 77.21% 1,00
CPLE6 37,30% 2,06 38,07% 1,00
BBDC4 57,26% 1,86 58,32% 0,90
TMCP4 65,36% 1,75 66,50% 1,00
CGAS5 253,02% 1,57 256,99% 0,70
SDIA4 238,40% 1,52 242,03% 0,50
ELET6 114,33% 1,20 115,71% 1,00
AMBV4 45,70% 0,93 46,13% 0,70
TMARS 47 ,48% 0,19 47.57% 1,00
TCSL3 65,36% 0,09 65.42% 1,00
TCSL4 53,32% 0,07 53,35% 1,00
EBTP4 164,81% - 164,81% 1,00
NETC4 109,30% - 109,30% 1,20
ARCE3 88,31% - 88,31% 0,10
VIVO4 77.83% - 77,83% 1,00
BRAP4 119,30% - 119,30% 1,00
CLSC6 58,89% - 58,89% 0,90
PTIP4 101,23% - 101,23% 0,60
LIGT3 69,14% - 69,14% 0,90
ACES4 78,49% - 78,49% 1,10
CESP5 95,75% - 95,75% 1,10
IBOV 97,10% - 97,10% 1,00

— Retorno _ Beta
TOP 5 133,09% 0,82
TOP 10 120,53% 0,74
IBOVESPA 97,10% 1,00
BOTTOM 5 80,70% 0,94
BOTTOM 10 96,31% 0,92
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2004

—Papel  Retorno _ Div. Yield Retorno + Div. Yield Beta]
USIM5 65,44% 26,34 82,686% 1,20
TLPP4 29,86% 23,93 37,00% 0,70
CSNA3 35,67% 21,79 43,44% 1,00
TRPL4 9,88% 19,11 11,77% 1,00
CRUZ3 28,00% 15,22 32,26% 0,30
PTIP4 107,07% 13,46 121,48% 0,60
SBSP3 3,06% 11,96 3,43% 1,10
ITSA4 40,16% 11,91 44,94% 1,00
EBTP4 -43,05% 10,97 47.77% 1,60
ELET6 -6,54% 10,58 -7.23% 0,90
PETR4 34,14% 9,96 37,55% 1,00
PETR3 33,84% 8,75 36,80% 1,20
BBAS3 47,90% 8,38 51,91% 0,90
BBDC4 35,62% 8,14 38,52% 0,90
GOAU4 122,17% 7,42 131,23% 0,80
KLBN4 51,22% 7,21 54,91% 0,60
SDIA4 57,71% 7,01 61,75% 0,70
CLSC6 37,80% 6,98 40,44% 0,90
UBBR11 25,53% 6,66 27,23% 1,20
CMIG3 11713,49% 6,56 12481,89% 0,80
CMIG4 32,80% 5,83 3471% 1,10
BRTP3 47,73% 5,71 50,45% 0,80
AMBV4 2,47% 5,35 2,60% 0,40
VALES 33,68% 5,16 35,42% 0,30
TMARS 28,04% 5,10 29,47% 1,00
GGBR4 65,65% 5,09 68,99% 1,00
VALE3 41,03% 4,90 43,04% 0,30
CCRO3 139,43% 473 146,03% 1,00
ARCZ6 2,37% 471 2,49% 0,20
CGAS5 50,48% 4,48 52,74% 0,80
BRTP4 -5,08% 4,33 -5,30% 0,80
BRTO4 -8,47% 3,90 -8,80% 1,00
ITAU4 4517% 3,10 46,57% 0,90
VCPA4 24,01% 2,62 24,63% 0,50
TMCP4 -20,01% 2,33 -20,47% 0,90
ELET3 -18,41% 2,31 -18,84% 1,00
EMBR4 -87,05% 2,01 -88,80% 0,80
EMBR3 -13,95% 2,00 -14,23% 0,70
TCSL3 30,07% 1,75 30,59% 1,20
TCSL4 1,25% 1,25 1,27% 1,20
TNLP4 2,99% - 2,99% 1,10
BRKM5 97,82% - 97,82% 1,00
NETC4 -31,11% - -31,11% 1,80
ARCE3 126,81% - 126,81% 0,30}
VIVO4 2,37% - 2,37% 1,50
CPLE6 -13,30% - -13,30% 1,00
BRAP4 40,91% - 40,91% 1,00
TNLP3 39,27% - 39,27% 1,10
LIGT3 -21,92% - 21,92% 1,10
ACES4 135,17% - 135,17% 1,00
ELPL5 5.21% - 521% 1,50
CESP5 -7,78% - 7,78% 1,20
CMET4 62,49% - 62,49% 0,40
IBOV 17,74% - 17,74% 1,00

e Retorno _ Beta

TOP 5 41,43% 0,84
TOP 10 32,20% 0,80}
IBOVESPA 17,74% 1,00
BOTTOM 5 34,64% 1,12
BOTTOM 10 36,92% 1,12
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2005

_5apel Retorno  Div. Yield Retorno + Div. Yield Beta

TLPP4 8,57% 14,29 9,79% 0,80}
PTIP4 18,36% 12,86 20,72% 0,60

GOAU4 16,38% 10,01 18,02% 0,90

CMIG3 -99,63% 9,00 -108,60% 0,40

CRUZ3 -12,74% 8,32 -13,80% 0,40
KLBN4 -18,87% 8,24 -20,42% 0,60
UBBR11 80,25% 7,01 85,87% 1,10
PETR4 58,78% 6,85 62,80% 0,80r
SBSP3 7,12% 6,79 7,60% 1,00
CSNA3 16,55% 6,70 17,66% 1,00
TMARS 5,19% 6,68 5,54% 1,00
BBAS3 32,97% 6,53 35,13% 1,10
GGBR4 30,61% 6,43 32,58% 1,10
CMIG4 563,75% 6,33 57,15% 1,00
PETR3 58,91% 6,22 62,57% 0,80
CCRO3 36,97% 6,16 39,24% 1,00
ITSA4 67,91% 6,00 71,98% 0,90
SDIA4 17,25% 5,90 18,27% 0,70
ARCZ6 -1,93% 5,90 -2,04% 0,30
BBDC4 117,05% 5,78 123,81% 0,90
USIM5 13,78% 5,55 14,55% 1,40
ELET6 10,54% 5,39 11,11% 1,00
VALE3 31,27% 5,29 32,92% 0,40
ACES4 -17,71% 5,05 -18,61% 0,80
VCPA4 -27,94% 4,79 -29,28% 0,30
ARCE3 11,43% 4,32 11,93% 0,50
VALES 37,39% 3,99 38,88% 0,30
EMBR3 17,63% 3,96 18,33% 1,00
TRPL4 88,88% 3,63 92,10% 1,10
TNLP3 26,31% 3,29 27,18% 1,10
EMBR4 259,78% 3,27 268,27% 0,31

ITAU4 44,23% 3,26 45,67% 0,90
BRTO4 -16,04% 2,90 -16,561% 1,10
TNLP4 3,39% 2,55 347% 1,10
TCSL3 65,34% 2,51 66,98% 1,10
TMCP4 26,60% 2,31 27,22% 0,90
AMBV4 47.71% 1,91 48,62% 0,50
TCSL4 51,55% 1,84 52,50% 1,10
CGAS5 7,09% 1,28 7.18% 1,00
BRTP3 0,66% 1,22 0,66% 0,90
CPLES 57,82% 1,19 58,50% 1,00
BRTP4 0,33% 1,03 0,34% 0,90
ELET3 -0,22% 0,60 -0,22% 1,10
EBTP4 35,94% - 35,94% 1,60
BRKM5 -41,84% - -41,84% 1,10
NETC4 146,25% - 146,25% 1,80
VIVO4 -49,74% - -49,74% 1,70
BRAP4 39,76% - 39,76% 1,00
CLSC6 35,12% - 35,12% 0,70
LIGT3 -43,81% - -43,81% 1,10
ELPL5 33,66% - 33,66% 1,40
CESPS -0,15% - -0,15% 1,10
CMET4 -92,71% - -92,71% 0,39
IBOV 27,06% - 27,06% 1,00

l Retorno Beta :
TOP 5 -14,77% 0,62
TOP 10 7.97% 0,76
IBOVESPA 27,06% 1,00
BOTTOM 5 -13,58% 0,91
BOTTOM 10 6,25% 0,99|
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