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RESUMO

A discussdo acerca da relagdo existente entre a politica de dividendos ¢ a maximizagdo da
riqueza dos acionistas vem sendo debatida ha décadas. Neste periodo, varios estudos foram
elaborados sobre tal relagdo. Em decorréncia destes estudos, surgiram trés das principais
teorias sobre o tema: a primeira julga relevante a politica de dividendos na maximizacao da
riqueza do acionista, a segunda defende a irrelevédncia, e a terceira considera a tributa¢do
como o fator determinante na escolha entre dividendos e ganhos de capital, defendendo a idé¢ia
de que o melhor retorno proporcionado ao acionista ¢ aquele que oferece o maior rendimento
liquido, determinado ap6s a dedugdo dos impostos. O objetivo do trabalho era o de verificar se
¢ mais rentavel para o investidor em agdes, a longo prazo, investir naquelas que pagam altas
taxas de dividendos. A elaborac¢do do trabalho consistiu na selegdo, analise e comparagio de
trés amostras que representam as agdes de empresas com politica de alto, de baixo ¢ de
indeterminado dividend yield. A sele¢do foi elaborada de acordo com alguns requisitos. A
analise consistiu no calculo e verificagdo do retorno liquido total. Para tanto, foram calculados
o dividend yield acumulado e o resultado liquido de capital de cada uma das agOes. A
tributagdo foi considerada em ambos os casos, bem como a inflagdo. O resultados destes
calculos foram somados, chegando-se, assim, ao retorno total liquido de cada agdo. A
comparagdo das amostras deu-se apos a andlise das agdes. Para tanto, foram calculadas as
médias de retorno liquido total das a¢des de cada amostra. Apos a comprovagdo, atraves de
métodos estatisticos ndo-paramétricos, pdde-se concluir que € mais rentavel para o investidor,
a longo prazo, investir nas agdes das empresas que adotam politicas de altos dividend yield.
Outras conclusdes foram extraidas deste trabalho: apesar de os investimentos em agdes com
politicas de altos dividend yield serem os mais rentdveis, ndo se pode garantir que todas as
agdes com este tipo de politica serdo mais rentaveis do que as agdes com outros Lipos de
politica; a tributagdo assume um papel importante nos investimentos em agdes, chegando, em
alguns casos, a transformar ganhos liquidos em perdas de capital; ndo se pode afirmar até que
ponto os dividendos influenciam nos ganhos de capital; entretanto, hé fortes indicios de
influéncia, pois as agdes que apresentaram menores taxas de dividendos foram as que
apresentaram maiores perdas de capital.

Palavras-chaves: Dividendos, dividend yield, ganhos de capital, tributaco e retorno total

liquido
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I INTRODUCAO

A influéncia da politica de dividendos na maximizagdo da riqueza dos acionistas ja
vem sendo debatida desde o inicio da década de 60. O marco inicial foi a publica¢do de um
artigo escrito por Franco Modigliani e Merton Miller (1961) que defendia a hipotese de que o
pagamento de dividendos ndo afeta o valor da empresa nem a riqueza dos acionistas. Tal
artigo provoca até hoje varios debates entre os adeptos a teoria de M&M e aqueles que
julgavam haver influéncia do pagamento de dividendos tanto no valor da empresa quanto na
riqueza de seus acionistas.

A politica de dividendos envolve a opg¢do da empresa em reter seu lucro para
reinvesti-lo ou distribui-lo aos seus acionistas, interferindo tanto nas finangas corporativas
quanto no mercado de capitais.

Em relagdo as finangas corporativas, uma decisdo como esta tem conseqiiéncias
diretas e é de fundamental importancia para a empresa. Decisdes como a de financiar um
investimento com recursos de terceiros ou com lucros gerados pela propria empresa, ou entdo
a escolha entre ativo fixo e amortizagdes (ou ambos), dentre outras, podem ser tomadas ou até
mesmo alteradas de acordo com a decisdo de quanto serd pago a titulo de dividendos. Trata-se,
pois, de uma decis@o bésica da administragdo financeira, juntamente com as demais decisdes
de investimento e financiamento, com as quais esta inter-relacionada.

Em relagdo ao Mercado de Capitais, os investidores que compram agdes hoje visando
ganhos no longo prazo, poderdo auferi-los na forma de dividendos e ganhos de capital. A
maximizagdo destes ganhos podera depender da quantidade de lucros que a empresa

distribuira aos seus acionistas.



Este trabalho consiste no estudo da relagdo entre a politica de dividendos utilizada
pelas empresas de capital aberto e a maximizagdo da riqueza dos acionistas. O estudo foi
baseado na comparagd@o entre as acdes das empresas que adotam politicas de altas, baixas ¢
indeterminadas taxas de dividendos. Destas trés amostras, serd considerada a melhor
alternativa aquela que apresentar o0 maior retorno para o acionista, apds a tributagao.

No Capitulo 1, introdutério, sdo apresentados o tema, o problema e a justificativa do
estudo, bem como as suas limitagdes e metodologia cientifica. O Capitulo 2 ¢ o da
fundamentagdo tedrica, onde sdo revisados alguns conceitos importantes para ©
desenvolvimento do trabalho. No Capitulo 3 discorreu-se sobre as diferentes teorias sobre
dividendos, no intuito de demonstrar, de forma resumida, as diferentes conclusdes a que
chegaram varios autores que escreveram sobre politica de dividendos. O Capitulo 4 ¢ o da
analise. Nele sdao demonstrados os critérios com os quais os dados foram coletados,
selecionados e analisados. No Capitulo 5 sdo apresentadas as conclusdes proporcionadas pelo

estudo, bem como as consideragdes finais.

1.1 TEMA

O tema deste trabalho é o estudo da relagdo entre a politica de dividendos ¢ a

maximizac¢do da riqueza dos acionistas, considerando os tributos.

1.2 PROBLEMA
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Uma vez que o acionista tera seus retornos em dividendos e ganhos de capital, que o
pagamento daqueles podem afetar negativamente o valor destes, e que a tributa¢do sobre eles
¢ diferente, cabe perguntar: é mais rentiavel para o investidor em acdes, a longo prazo,

investir naquelas que apresentam altos dividend yield?

1.3 JUSTIFICATIVA

Definir a importdncia da realizacdo de um determinado estudo ¢ um fator
imprescindivel para a obtengdo dos resultados desejados. Este trabalho torna-se importante a
partir do momento em que passa a analisar as diferentes politicas de pagamentos de
dividendos utilizadas pelas empresas € os retornos proporcionados aos acionistas que nelas
investiram, considerando a tributagdo. As conclusdes desta andlise possibilitardo aos
investidores de longo prazo saber se é mais vantajoso investir em a¢des com maior, menor ou
indeterminado dividend yield.

No tocante as empresas, a decisdo sobre o pagamento de dividendos € importante tanto
para as de capital fechado quanto para as de capital aberto. No entanto, para empresas de
capital fechado, a decisdo sobre dividendos € relativamente simples e, uma vez respeitado o
estatuto social e a legislagdo, ndo requer maiores sofisticacdes do que a consulta aos seus
socios. Ja para as empresas que negociam suas agdes em Bolsa de Valores, a decisdo sobre a
politica de dividendos é mais complexa, ficando dificil, devido ao alto numero de acionistas ¢
a possiveis divergéncias de interesses entre os mesmos, estabelecer uma que atenda a todas as
preferéncias.

Bueno (2000, p. 10) assim defende a importancia do tema:
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A possibilidade de se investir em agdes com base em estratégias de dividendos ¢ de
interesse ndo apenas académico, mas também profissional. Além de constituirem
objeto de estudo de Finangas, Contabilidade e Controladoria. Economia ¢ Direito.
fazem parte do interesse de profissionais como administradores de carteiras,
investidores institucionais, analistas de investimentos, o¢rgdos reguladores ¢
fiscalizadores do mercado de capitais, etc.

Outro fator importante é o do mercado acionario brasileiro ser preterido em relagdo
ao mercado de renda fixa. Assim, resultados de estudos como este podem colaborar para que
os investimentos em ag¢des tornem-se mais atraentes ao pequeno investidor.

Ao contador, enquanto gerador de informagdes uteis a tomada de decisdo, cabe
estudar e desenvolver a Ciéncia Contabil de forma a torna-la ainda mais imprescindivel do
que ja é. Este trabalho vem a colaborar com a Contabilidade neste sentido, uma vez que
podera auxiliar investidores na tomada de decis@o sobre um investimento em agdes a longo
prazo, e definir politicas que podem aumentar o valor da empresa e sua facilidade de captar

recursos.

1.4 OBIJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho € o de verificar se ¢ mais rentdvel para o investidor
em agdes, a longo prazo, investir naquelas que pagam altas taxas de dividendos, considerando
a tributagéo.

Para que se obtenha éxito, serdo tragados alguns objetivos especificos, que serdo os
meios pelos quais pretende-se alcangar o objetivo geral. Eles estdo definidos da seguinte

forma:

» Estudar as principais correntes de pensamentos referentes a politica de dividendos:

» Estudar a forma como sdo tributados os dividendos e ganhos de capital;
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Estudar alguns métodos para anélise estatistica da rentabilidade de uma carteira de

acoes;

» Comparar a rentabilidade de carteiras de agdes compostas por titulos que

distribuam diferentes quantidades de dividendos.

1.5 METODOLOGIA

Buscar conhecimento € da natureza do ser humano, o que é facilmente comprovado
pela sua evolugdo histérica. Lakatos e Marconi (1992, p.15) segmentam o conhecimento em
quatro tipos: o popular, o filoséfico, o religioso e o cientifico. Este ¢ um trabalho de iniciagio
cientifica, visando, dessa forma, o conhecimento cientifico.

Para que se possa entender o que vem a ser conhecimento cientifico, faz-se
necessario o entendimento do conceito de ciéncia. Cotrim (1991, p. 46) define ciéncia como
sendo “o conhecimento de cardter racional, sisteméatico e seguro dos fatos e fendmenos do
mundo”. Seu objetivo é tornar o mundo compreensivel, proporcionando ao homem meios de
exercer controle sobre a natureza. Desta forma, pode-se entender conhecimento cientifico
como a fonte de recursos do ser humano para exercer controle sobre a natureza.

A pesquisa € o objeto da ciéncia; portanto, sua realizacdo torna-se inevitavel para que
se possa alcangar o conhecimento cientifico. Conforme Gil (1993, p.19), pode-se definir
pesquisa como “o procedimento racional sistematico que tem como objetivo proporcionar
respostas aos problemas que sdo propostos”. Ainda segundo Gil (1993, p.45-46) ha duas
formas de classificagdo da pesquisa: a primeira, de acordo com seus objetivos gerais, divide

pesquisa em trés grandes grupos: exploratdrias, descritivas e explicativas. A segunda, com
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base nos procedimentos técnicos utilizados, divide a pesquisa em bibliografica, documental,
experimental, ex-post-facto, levantamento e estudo de caso. Neste trabalho sera realizada uma
pesquisa exploratéria, em relagdo aos seus objetivos, e bibliografica e ex-post-facto. em
relagdo aos procedimentos técnicos utilizados.

Salomon (1978, p. 141) define pesquisa exploratoria como sendo “as que tém por
objetivo definir melhor o problema, proporcionar as chamadas intuigdes de solugdo, descrever
comportamentos de fendmenos, definir e classificar fatos e variaveis™.

Os objetivos da pesquisa exploratdria sdo compativeis com a proposta deste trabalho,
haja vista que este proporcionard intuigdes de solugdo e descreverd comportamento de
fendmenos, neste caso, comportamento de decisdes sobre politicas de dividendos.

Os procedimentos técnicos a serem utilizados para o desenvolvimento desta pesquisa
sdo a pesquisa bibliografica e ex-post-facto. Gil (1993, p. 48) define pesquisa bibliografica
como aquela que “é desenvolvida a partir de material ja elaborado, constituido principalmente
de livros e artigos cientificos”. E Silva et al (2000, p.21) entendem que “uma pesquisa ¢ ex-
post-facto quando se realiza depois dos fatos™.

Este trabalho é uma pesquisa bibliografica, pois buscard em materiais ja elaborados,
como livros, artigos, dissertagdes e teses, o embasamento tedrico que nortearda 0s
procedimentos de analise, e ex-post-facto, pois tratard da andlise das politicas de dividendos
adotadas pelas empresas no periodo de 1997 a 2002. Os dados que validardo o experimento
serdo coletados da BOVESPA e do banco de dados Economatica.

O tema deste trabalho é a relagdo existente entre a politica de dividendos ¢ a
maximizagdo da riqueza dos acionistas. O método utilizado ¢ o da monografia., do grego

monos (um s0) e graphein (escrever), ou seja, escrever a respeito de um tnico assunto.



Em suma, este € um estudo ou pesquisa de carater cientifico sobre um uUnico tema.
que sera desenvolvido a partir de uma pesquisa exploratoria, bibliogréafica e ex-posi-facto, a
qual serd validada através de uma anélise de dados com o objetivo de resolver e/ou aprimorar
o conhecimento sobre o problema aqui proposto, no intuito de aperfeicoar € complementar o

conhecimento cientifico adquirido.

1.6 LIMITACOES

A limitagdo deste trabalho é comum aos estudos que tratam de investimentos em
agdes, ou seja, € muito dificil prever o que vai acontecer no mercado de agdes no futuro. A
pergunta que esta se propondo resolver com a elaboragdo deste trabalho podera ser respondida
de forma positiva, negativa ou até mesmo ndo ser respondida. No entanto, ¢ bom que se diga
que, para o periodo objeto da andlise, a resposta sera concreta, pois estard fundamentada em
fatos que ja ocorreram. Porém, a partir do momento que o investidor optar pelo mercado de
renda variavel - neste caso o mercado de agdes - ele estard se sujeitando as contingéncias do
mesmo.

Este trabalho, por sua natureza, ndo poderd afirmar qual serd a a¢do que trard o maior
retorno daqui ha cinco, dez ou quinze anos. Mas podera afirmar, com uma certa probabilidade,
que a carteira formada por agdes de empresas que adotam determinada préatica de pagamento
de dividendos, foi mais rentavel, no periodo estudado, que carteiras formadas por agdes de
empresas que adotam outras praticas.

A outra limitagdo deste trabalho diz respeito a previsibilidade da politica de

dividendos que sera adotada pelas empresas. O investidor que se basear em politicas de
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dividendos para investir em agdes estara sujeito a variagdes nas taxas de dividendos. Assim,
ele pode optar por comprar agcdes da empresa “x” por que ela costuma apresentar altas taxas
de dividendos, e, algum tempo depois, a empresa alterar sua politica de dividendos para

baixos dividend yield.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A elaboragdo de um trabalho cientifico, como é o caso deste, utiliza-se de varios
conhecimentos e conceitos técnicos da area que esta sendo estudada. Desta forma, para que se
possa facilitar o entendimento deste trabalho, serdo revisados os contetidos inerentes aos

rendimentos dos acionistas de uma empresa.

2.1 DIVIDENDOS

ludicibus et al (1995, p.444) assim definem os dividendos:

Os dividendos representam uma destinagdo do lucro do exercicio. dos lucros
acumulados ou das reservas de lucros aos acionistas da companhia. Em casos
especiais é que poderdo ser utilizadas as reservas de capital para o pagamento de
dividendos as agdes preferenciais.
Os dividendos sdo uma das alternativas que os proprietarios tém para receber o
retorno sobre o investimento feito na empresa.
Segundo Speranzini (1994, p. 22), os dividendos podem ser expressos por meio de
trés indices basicos:
a) dividendo por agao: valor devido a cada agdo, obtido pela divisdo do valor total
de dividendos e o numero de agdes;
b) payout: participagido do dividendo total no resultado da empresa, obtido pela
divisdo entre o valor total de dividendos e o lucro liquido do exercicio;

¢) dividend yield: retorno em dinheiro auferido pelo investidor, obtido pela divisdo

do dividendo pelo valor da cotagédo da agdo.
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2.1.1 Politica de Dividendos

Segundo Leite (1994, p. 436), “a administragdo financeira possui trés decisoes
basicas: a decisdo sobre investimentos, financiamentos e dividendos”. Apesar destas decisoes
estarem interligadas, este trabalho tratara da decisdo de dividendos das empresas que tém suas
agdes negociadas na Bovespa.

Segundo Bueno (2000, p. 27), “a decisdo, por parte da empresa, entre distribuir
fundos entre os acionistas através do pagamento de dividendos e reter os lucros para
reinvestimento chama-se Politica de Dividendos™.

Se, a primeira vista supde-se que a decisdo de dividendos esta restrita a distribui¢do
de resultados aos socios, numa anélise mais acurada percebe-se que ela esta diretamente
relacionada com as decisdes sobre investimentos e financiamentos, ou seja, ela impacta as
decisdes de como a empresa vai levantar recursos para o seu crescimento ou manutengao.

O mesmo pode-se falar dos investidores, pois a politica de distribui¢do de lucros nio
¢ simplesmente quanto ele vai receber a titulo de dividendos da empresa na qual ele investiu.
O pagamento de dividendos reduz o valor do patriménio liquido da entidade, podendo afetar

negativamente os ganhos de capital pretendidos por certos tipos de investidores.

2.1.2  Fatores que afetam a Politica de Dividendos

Como ja visto, tanto as decisdes corporativas quanto as decisdes dos investidores sao

influenciadas pela politica de dividendos. Mas as decisdes de dividendos ndo ocorrem

somente em fungdo das suas possiveis conseqiiéncias. Existem alguns fatores que influenciam
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na politica de dividendos e que devem ser levados em conta no momento da decisio.

Speranzini (1994, p. 14) elaborou uma relagdo dos fatores que influenciam a politica de

dividendos, da qual foram selecionados os seguintes:

a

b)

¢

Legislacdo: existe uma série de preceitos legais que deverdo ser seguidos no
momento da decisdo como, por exemplo, o caso dos dividendos minimos
obrigatérios ou do impedimento da distribui¢do aos acionistas;

Oportunidades de Investimentos: a relagdo entre os dividendos ¢ os
investimentos ¢ muito intima. Como os lucros podem ser utilizados, quando
retidos, para financiar o crescimento da empresa, a decisdo de investimentos
depende de quanto e como serdo distribuidos os dividendos. Por outro lado, a
distribui¢do de lucros precisa ser calcada na decisdo de investimentos, caso
contrario a empresa podera distribuir mais do que deve e acabar tendo que
financiar com terceiros ou abdicar de seu crescimento;

Liquidez: o excessivo nivel de aplicagdo do lucro em ativos permanentes
podera reduzir as disponibilidades de caixa para atender aos acionistas. Além

disso, o lucro econdmico ndo significa a imediata realizagdo financeira;

d) Acesso a fontes externas de financiamento: os lucros sio uma fonte de

financiamento para a empresa. Por conseguinte, caso exista dificuldade em
captar recursos de longo prazo junto a terceiros, o lucro podera ser retido para
suprir esta necessidade;

Dilui¢do do capital: uma politica generosa de dividendos ird ocasionar a
necessidade de se langar novas agdes para cobrir as necessidades de recursos. o
que pode resultar na dilui¢do do controle se os acionistas antigos ndo

subscreverem as novas agoes;
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f)  Faixa de tributa¢do do acionista: de acordo com a tributa¢do incidente sobre
os dividendos, o valor dos lucros distribuidos podera ser maior ou menor.
Estes sdo os principais fatores que afetam uma politica de dividendos. Uma vez
considerados numa decisdo de dividendos, o risco de equivoco em relagdo a mesma podera ser

reduzido.

2.1.3 Objetivos da Politica de Dividendos

Segundo Gitman (1987, p. 557), “a politica de dividendos deve ser formulada com
dois objetivos basicos em mente: maximizar a riqueza dos acionistas da empresa e fornecer
financiamento suficiente”. O fato de estes objetivos estarem correlacionados ndo significa que
eles sejam excludentes; pelo contrario, ambos tém que satisfazer as restrigdes que limitam as

alternativas de quem toma as decisoes.

2.1.4 Tipos de Politicas de Dividendos

Para Gitman (1987, p.558), ha trés formas de politicas de dividendos que sdo mais

comumente usadas:

a) Politica da taxa constante de distribui¢do — Neste tipo de politica a empresa
determina um indice de payout fixo a ser distribuido em cada periodo. Gitman

(1987, p.558) expressa a seguinte opinido sobre este tipo de politica:
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O problema desta prética ¢ que, caso a empresa venha a ter um lucro baixo ou
inexistente, os dividendos também o serdo. Como os dividendos fornecem certas
informagbes acerca do futuro das empresas. é provavel que o valor das agdes
também venha a cair.

b) Politica de dividendo regular — Esta politica sugere o desembolso de um valor
fixo em dinheiro. A sua grande vantagem estd na minimiza¢do da incerteza
quanto aos recebimentos. Segundo Bueno (2000, p. 36). “esta politica s6 se
altera quando a empresa atinge um novo patamar de resultados™.

¢) Politica de dividendo regular-baixo-mais-extra — Nesta politica as empresas
praticam o pagamento de dividendos regulares baixos e pagam um valor
adicional quando tiverem lucro maior que o normal. Em geral, esta politica de
dividendos ¢ utilizada por empresas que apresentam sazonalidade em relagio
aos seus lucros e, por isso, definem um valor baixo a ser pago regularmente,

aumentando-o quando houver aumento nos lucros.

2.2 BONIFICACOES

Segundo Van Horne (1984, p. 333) “uma bonifica¢do € simplesmente a distribuigao
de mais agdes aos acionistas”. Martins e Assaf Neto (1986, p. 530) assim explicam tal
distribuigdo:

...Essas agdes s@o emitidas quando da incorporagdo, autorizada pela assembléia de
acionistas, de reservas ao capital social da empresa. A participagdo do acionista
mantém-se inalterada em termos relativos, podendo ele dispor, no entanto, de um
volume maior de agdes em sua carteira.
De acordo com Bueno (2000, p.156), “o aumento de agdes em circulagdo
(proporcionado pelas bonificagdes) levaria, em tese, a uma redugdo na cotagio, o que tornaria

a riqueza do acionista inalterada”.
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2.3 JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO

Instituido pela Lei 9.249 de 26 de dezembro de 1995, os juros sobre capital proprio
(JSCP), segundo Bueno (2000, p. 154), “representam a remuneracio do capital aplicado pelos
acionistas as taxas de mercado”.

A idéia de remunerar os acionistas pelo capital investido na empresa esta ligada ao
custo de oportunidade, ou seja, remunerar aos proprietarios o valor que eles “deixaram de
ganhar” no mercado por terem investido na empresa.

A Lei 9.249/95 assim disciplina os JSCP:

Art. 9° A pessoa juridica podera deduzir, para efeitos da apuragdo do lucro real. os
juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo
de remuneragao do capital proprio, calculados sobre as contas do patriménio liquido
e limitados a variagdo, 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 dedug@o 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 beneficidrio.

A partir de 1997, de acordo com a Lei 9.430 de 27 de dezembro de 1996, os JSCP
sdo dedutiveis também para a apuragdo da base de calculo da contribui¢do social sobre o lucro

liquido.

2.4 GANHOS DE CAPITAL

Além dos rendimentos correntes, os investidores poderdo obter ganhos de capital em

seus investimentos em agdes. Gitman (1987, p. 36) discorreu o seguinte sobre os ganhos de

capital:
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Outra forma importante de renda que um individuo pode obter sdo os ganhos de
capital. Esses ganhos resultam da venda de ativos financeiros por um prego superior
ao preco original de compra. Um ativo financeiro ¢ propriedade que o investidor
detém e usa por razdes pessoais, prazer ou investimento.

A defini¢do do autor refere-se a ganhos de ativos financeiros em geral.

Os ganhos de capital gerados através de investimentos em agdes sdo definidos, para

efeitos tributarios, pelo RIR/99, como segue:

Art. 760. Considera-se ganho liquido o resultado positivo auferido nas operagoes
realizadas em cada més, admitida a dedugdo dos custos e despesas incorridos,
necessarios a realizagdo das operagdes, € a compensag¢do de perdas apuradas nas
operagdes de que tratam os arts. 761, 764, 765 e 766, ressalvado o disposto no art.
767 (Lein® 7.713, de 1988, art. 40, § 1°, e Lei n° 7.799, de 1989, art. 55, §§ 1°e 7°).

Os custos de que trata o art. 760 sdo os referentes a corretagens, emolumentos ¢ a

taxa de aviso com negociac¢do de a¢des como dedugdo da diferenga entre o prego de compra e

venda.

2.5 MAXIMIZACAO DA RIQUEZA DO ACIONISTA

Neste trabalho muito ird se falar sobre a maximizagéo da riqueza do acionista. Mas o

que vem a ser a maximizagdo da riqueza do acionista? Gitman (1987, 557-558) explica da

seguinte forma:

A politica de dividendos da empresa deve ser aquela que da suporte ao objetivo geral
de maximizar a riqueza dos proprietarios da empresa a longo prazo. Precisa ser
planejada n@o s6 para maximizar o pre¢o da agdo no ano seguinte, como também
maximizar a riqueza a longo prazo, ja que supostamente a empresa tem uma vida
infinita. E claro que teoricamente se espera que os acionistas e investidores
potenciais reconhegam os efeitos a longo prazo de uma politica de dividendos sobre
sua propriedade e que este investimento se refletird no nivel dos lucros futuros que
eles prevéem....

Na explicag@o do autor € citada a maximizagdo da riqueza do acionista somente em

relagdo a maximizagdo do prego da agdo, ndo considerando que os dividendos, ¢ outras formas

de remuneragdo do acionista, podem oferecer retornos maiores que os ganhos de capital.
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A tributa¢@o assume um papel importante na maximizacdo da riqueza do acionista.
Atualmente, as formas como séo tributados os dividendos e ganhos de capital sdo diferentes.
Considera-se importante, desta forma, que se leve em conta a tributacdo ao se fazer a

avaliagdo sobre qual politica de dividendos maximiza a riqueza do acionista.



3 TEORIAS SOBRE DIVIDENDOS

Como ja dito, € importante para o investidor em agdes a longo prazo saber identificar
quais as empresas que adotam politicas de dividendos que maximizam a sua riqueza. Partindo
deste pressuposto, cabe mensurar quais sdo as principais teorias acerca do tema, pois isto
facilitara tal identificagdo. Ha trés correntes principais que tratam da politica de dividendos ¢

da sua relagdo com maximizagédo da riqueza dos acionistas, apresentadas a seguir.

3.1 A CORRENTE TRADICIONAL E A TEORIA DO “PASSARO NA MAO”

Esta é a mais simples e mais antiga das teorias sobre dividendos. Segundo Speranzini
(apud Hess, 1986), até o inicio da década de 60, quando foi publicado o trabalho tedrico de
Miller e Modigliani, era quase universalmente aceito entre os tedricos em Finangas ¢ os
administradores de empresas que os investidores preferiam os dividendos em relagdo aos
ganhos de capital. Essa corrente ¢ baseada na Teoria do “Passaro na Mao™.

Nesta corrente defende-se a distribuigdo de dividendos altos como forma de amenizar
a inseguranga proporcionada por um investimento em agdes. Desta forma o investidor, ao
montar uma carteira de agdes de empresas que adotem esta politica de dividendos, trocaria a
inseguranga de possiveis ganhos de capital por seguras distribui¢gdes de lucros. Bueno (2000,

p.47) explica assim a Teoria do “Péssaro na Mao™:

Os gestores podem controlar a parte dos dividendos nos resultados. mas nio podem
controlar a cotagdo das agdes. Logo, os investidores (que sdo avessos ao risco) estio
mais incertos quanto ao ganho de capital que em relagao aos dividendos, ou como se
diz no ditado “mais vale um passaro na mao do que dois voando™. Esta ¢ a teoria do
passaro na mao...
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O fato de esta corrente ter nascido na década de 30 pode explicar o motivo pela qual
ela defende a distribui¢do de altos dividendos. Ndo se pode esquecer que em 1929 houve a
quebra da Bolsa de Nova York, e, com ela, a quebra de varios investidores. A aversdo ao risco
citada pelos autores pode ser uma seqiiela desse fato historico que provocou uma grande crise
econdmica nos Estados Unidos.

Esta visdo unilateral apresentada pela Corrente Tradicional teve a sua veracidade
questionada no inicio da década de 60, ap6s a publicacdo do artigo “Dividend policy, growth
and the valuation of shares ”, escrito por M&M (1961). Nesse artigo os autores propuseram
que a politica de dividendos ndo afetaria a riqueza do acionista, devido ao fato de que uma
alteragd@o na politica de dividendos alteraria somente a forma pela qual o acionista receberia o

retorno.

3.2 A CORRENTE DA IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

No inicio da década de 60, a entdo undnime teoria de que mais vale um dividendo
certo hoje do que um ganho de capital incerto no futuro, chamada de Teoria do “Passaro na
Mio”, foi contestada por Modigliani e Miller. Nascia, entdo, a corrente que defendia a
irrelevancia da politica de dividendos na maximizagio da riqueza do acionista.

Segundo Speranzini ( 1994, p. 39), “os autores partiram da hipotese segundo a qual
existe o ‘mercado perfeito’. Neste mercado, o administrador ndo seria capaz de influenciar o
pre¢o da agdo apenas elevando ou reduzindo o nivel de dividendos pagos aos investidores. O

autor destaca as seguintes caracteristicas de um “mercado perfeito™:
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a) os participantes sdo tomadores de precos, ou seja, nenhum comprador ou

vendedor € suficientemente grande para afetar os pregos:

b) os participantes tém acesso igual a todas as informagdes relevantes, sem

incorrer em custos para isso;

¢) ndo ha custos de transacdo ou impostos.

Tomando essas suposi¢des como verdadeiras, segundo Martins e Assaf Neto (1986,
p- 522) “os adeptos dessa corrente propdem que a riqueza de uma empresa seja o seu potencial
econdmico de gerar lucros (decisdes de investimentos em ativos) e ndo que os resultados
sejam repartidos entre dividendos em dinheiro e lucros retidos™. Gitman (1978, p. 512) dispde

o seguinte, em relagéo a teoria proposta por M&M:

...M&M argumentaram que o valor da empresa ndo era determinado pelo montante
de dividendos pagos, mas sim pelo poder de lucro dos projetos, nos quais ela
investisse o seu dinheiro. Afirmavam que a forma como a empresa dividisse seus
lucros entre dividendos e reinvestimentos ndo tinha nenhum efeito direto sobre o seu
valor, pois num mundo sem imposto de renda ndao havia nenhuma diferenga entre
dividendos e ganhos de capital. O argumento utilizado por M&M para dar suporte a
esta decisdo basica € conhecido por efeito-clientela.

O efeito-clientela, citado pelo autor, dispde que uma empresa atraird acionistas que
preferem a forma de pagamento de dividendos por ela utilizada. Assim sendo, se a empresa
costuma adotar uma politica de distribui¢do de dividendos “generosos”, devera manté-la, pois
a maximizac¢do do valor das agoes na Bolsa de Valores implicara a continuidade desta pratica.
O mesmo vale para as empresas que adotam a politica de reinvestimento do lucro.

Segundo Ross et al (1995, p.394), “embora a argumentacdo de M&M seja 0til na
introdug@o do tépico dividendos, ignora muitos fatores existentes na pratica”. De fato, as
condigdes exigidas para que exista o que M&M definiram como “mercado perfeito™ estio fora

da realidade do atual mercado de agdes. E dificil imaginar o mercado isento de tributagdo, ou
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de corretagem, por exemplo. Além disso, 0 acesso as informagdes pode acontecer de forma
sigilosa entre 0os que as passam e os investidores, tornando-se dificil excluir do mercado
aqueles que tém acesso as informagdes privilegiadas. Por fim, a participacdo dos
especuladores no mercado também ndo ocorre. Devido a esta inviabilidade do “mercado
perfeito”, proposto por M&M, a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos acaba sendo

enfraquecida no atual mercado de agdes.

3.3 A CORRENTE DA PREFERENCIA PELA TRIBUTACAO

Das trés correntes apresentadas, a da Preferéncia pela tributagdo ¢ a mais recente.
Devido as particularidades da tributagdo de cada pais e também ao fato de a mesma ter
nascido nos Estados Unidos, ber¢o de varios e importantes estudiosos em finangas, esta
corrente foi dividida em dois subitens: o primeiro tratara da abordagem dos autores norte-

americanos e o segundo da abordagem dos autores brasileiros.

3.3.1 A Preferéncia pela Tributagdo — Autores Americanos

Enquanto na década de 60 o debate centrou-se entre os defensores da proposi¢ao da
irrelevancia ou ndo dos dividendos, nos anos 70, segundo Speranzini (apud Hess 1994, p.40),
“a polémica se deu entre os primeiros e uma corrente contraria aos dividendos que surgiu com

base no argumento tributario”.
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A Teoria da Preferéncia Tributaria surgiu nos Estados Unidos, onde, segundo

Speranzini (1994, p. 40), “véarios autores procuraram avaliar o efeito do sistema de impostos

nas decisoes de dividendos, considerando a tributagdo sobre empresas e pessoas fisicas™.

Procianoy (1994, p.23) escreveu da seguinte forma o inicio da corrente da preferéncia pela
tributagéo:

Elton & Gruber (1970) foram os primeiros a discutir a questdo da influéncia da
tributagdo sobre a preferéncia dos investidores. Os autores mencionaram que, de
acordo com a diferenga entre a tributagdo de dividendos ¢ de ganhos de capital ¢ a
tributa¢@o individual do investidor, este devera investir em ag¢des das companhias
que pagam mais ou menos dividendos, tentando reduzir a tributagdo total.

Em suma, a idéia passada pelos autores € que, na escolha entre dividendos e ganhos de capital,
o investidor ird escolher aquela que possibilite maiores ganhos e que gere a menor tributagao.
Devido a forma como os dividendos e ganhos de capital eram tributados nos Estados
Unidos, bergo desta teoria, Bueno (2000, p. 49) classificou esta corrente como sendo “oposta a
Teoria do ‘Passaro na Mao’ e mais restritiva que a Teoria da Irrelevancia, ou seja, uma teoria
contraria a distribui¢do de lucros”. Isto porque na legislagdo norte-americana, segundo
Speranzini (1994, p.41), “até 1986 os dividendos eram tributados a uma aliquota maior que os
ganhos de capital. Em 1986 houve uma aproximacgao de aliquotas, porém os ganhos de capital
permaneceram com a vantagem de adiar o pagamento do imposto até¢ que fosse efetuada a

venda da agé@o™.

3.3.2 A Preferéncia pela Tributagdo — Brasil

A Teoria da Preferéncia pela Tributagdo defende a opg¢do pelo rendimento que

apresentar o maior ganho liquido, apés os impostos pagos pelo acionista. Como na época e no

pais onde ela foi idealizada a tributag@o sobre dividendos era maior que a tributa¢io sobre os
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ganhos de capital, tornando-se igual mais tarde, esta teoria € tida como contraria a distribui¢do
de dividendos.

Aproveitando as mudangas ocorridas na legislagdo tributéria brasileira entre os anos
de 1988 ¢ 1989, que isentou os dividendos e passou a tributar os ganhos de capital, Procianoy
(1994) analisou o modo como as empresas se comportaram antes, durante ¢ depois destas
mudangas, periodo que ele definiu como “excelente cendrio para testar as atitudes dos gestores
no que se refere a importdncia dos tributos sobre a decisdo de distribui¢do ou reten¢do de
dividendos”. Em seu estudo, Procianoy sugeriu que fosse aumentada a distribui¢do de
dividendos, com uma concomitante emissdo de novas agdes, para que se pudesse reduzir a
tributagdo para os investidores e assim maximizar as suas riquezas, sem descapitalizar a
empresa.

Os resultados obtidos provaram que as empresas aumentaram seus indices de payout
ap6s as mudangas e obtiveram vantagens fiscais em relagdo aos ganhos de capital. Entretanto,
tal vantagem foi parcial, devido ao fato de que a distribui¢do de dividendos ndo foi
suficientemente incrementada. A explicacdo dada pelo autor para o baixo nivel de incremento
de payout foi a “conflituosa relagdo existente entre os acionistas majoritarios ¢ o0s
minoritarios”.

Cabe ressaltar que a tributaciio a qual estdo submetidos os dividendos e ganhos de
capital atualmente é semelhante aquela apés as mudangas de 1988 e 1989. Os dividendos
estdo isentos do Imposto de Renda e os ganhos de capital sdo tributados na fonte a uma
aliquota de 20% (Lei 9.959/00).

O estudo elaborado por Procianoy demonstra que a Teoria da Preferéncia Tributaria
ndo ¢ oposta a Teoria do “Péassaro na Mao”. Na verdade, nas atuais condi¢gdes em que estio

sendo tributados os dividendos e os ganhos de capital, a Preferéncia Tributaria apresenta a



29
mesma idéia que a do Passaro na Mao, ou seja, as duas defendem, por motivos diferentes, que
¢ bom para os acionistas investirem em empresas que pagam bons dividendos.

Outra forma de remuneragdo do acionista que possui conseqiiéncias tributdrias sdo os
Juros Sobre o Capital Proprio. Instituidos pela Lei n® 9.249/95, os Juros sobre o Capital
Proprio podem ser pagos aos acionistas como retorno sobre o capital investido na empresa. A
legislagdo brasileira permite a dedugdo do imposto de renda e da contribui¢do social sobre o
lucro as empresas que decidirem utilizar esta modalidade de remuneragdo aos acionistas. O
pagamento de JSCP estd sujeito a incidéncia do imposto de renda na fonte a aliquota de
quinze por cento, na data do pagamento ou crédito ao beneficiario.

Os JSCP, que Bueno (2000, p.154) denominou de “monstrengo™, vém sendo
utilizados pelas empresas como uma forma de planejamento tributario. Isto porque a empresa
deixa de pagar 34% de Imposto de Renda (25%) e de Contribui¢ido Social Sobre o Lucro (9%)
(ou 24% se o lucro do ano for inferior a R$ 240.000,00) para pagar 15% de Imposto de Renda
Retido na Fonte. Desta forma, os JSCP ndo sdo um “mostrengo” como o autor citou; pelo
contrario, sdo benéficos as empresas e, indiretamente, aos acionistas.

E bom que se diga que, em momento algum, a legislagdo que regulamenta os JSCP
impde a “obrigatoriedade de pagamento”. A lei fala somente em permissdo de dedugdo do
IRPJ e da CSLL. Assim, caso uma empresa opte por ndo pagar este provento, podera fazé-lo.
o permitida, também, a retengdo de JSCP. Neste caso, a empresa langaria a despesa ¢
creditaria contas de capital em seu Patrimdnio Liquido. A diferenca de 15%, referente ao
IRRF, deveria ser creditada em seu Passivo. Uma vez estando liquidos de tributagdo, os JSCP
assumem, perante o acionista, o papel de dividendo, pois representam a remuneragdo sobre o

investimento numa determinada empresa.



4 PESQUISA

Depois de apresentada a estrutura conceitual e tedrica deste estudo, iniciar-se-a a
pesquisa. E neste capitulo que serdo demonstrados os procedimentos de coleta, selegdo,
classificagcdo e andlise dos dados, no intuito de gerar um suporte consistente para as

conclusdes a que se pretende chegar.

4.1 AMOSTRA

Atualmente sdo negociadas na BOVESPA as agdes de 385 empresas (posi¢do em
31/10/2003). Devido ao nimero de empresas, associado aos tipos de agdes que sdo negociadas
e ao intervalo de tempo definido como objeto de pesquisa, decidiu-se fazer a analise de um
determinado nimero de empresas, ou seja, uma analise por amostragem.

A realizagdo do trabalho através de amostras ndo prejudicara as conclusdes as quais
se pretende chegar. As ferramentas estatisticas vém sendo utilizadas em varias dreas das
ciéncias socio-econdmicas € os resultados tém se mostrado dignos de confianga, dentro de

niveis pré-estabelecidos.

4.2 SELECAO DOS DADOS

Primeiramente, é importante ressaltar que o resultado final deste trabalho depende

fundamentalmente dos dados que serdo analisados. Destarte, a responsabilidade pela



veracidade dos mesmos ¢ das fontes onde eles foram coletados. O seguinte quadro

especificara as fontes e os seus respectivos dados.

Fontes Dados
Bovespa Dividend Yield de 1997 a 2002
Economatica Cotagdo das agdes em 01/01/1997 e 31/12/2002

Quadro 4.1 Fontes de dados.
Os dados coletados junto a BOVESPA foram extraidos da sua home page. Ja os dados
coletados junto ao Economatica foram extraidos de sua propria base de dados.

Nenhuma das duas fontes acima citadas ofereceu os dados de forma selecionada. A
selegdo foi feita levando em consideragdo uma série de requisitos que foram julgados como
necessarios a utilizagdo dos dados de forma eficiente e eficaz. Tais requisitos foram
segmentados em gerais e especificos.

A necessidade de segmentar os requisitos surge no momento em que estdo sendo
analisadas agdes com praticas de pagamento de dividendos divergentes. Seguem abaixo os

critérios utilizados:

4.2.1 Requisitos Gerais:

1. O Dividend Yield: O principal critério de escolha das ag¢des foi o seu dividend yield. Como

ele representa o percentual de dividendos pagos em relagdo ao valor das agoes, ele ¢ o mais
apropriado indice para ser utilizado nas analises. O indice de payout também ¢ um indice

importante, mas como o retorno do investidor serd comparado ao valor aplicado (retorno sobre



o investimento), o dividend yield, neste caso, sobrepde-se aos outros indices, inclusive o
payoul.

2. O periodo analisado: A opcdo pelo periodo de 1997 a 2002 teve mais de um motivo.
Primeiramente, a andlise foi feita em periodos anuais. Desta forma, como este estudo decorreu
em 2003, o ano de 2002 era o que se apresentava mais atualizado. Outro motivo pelo qual
escolheu-se este periodo foi a dificuldade de se encontrar as cotagdes dos anos anteriores a
1997. O terceiro fator refere-se a inflagdo que, se comparada a outros momentos vivenciados
pela economia brasileira, pode ser considerada baixa. O dltimo fator refere-se a tributagdo,
que vive um periodo de relativa calmaria, apresentando poucas alteragdes desde 1996.

3. Quantidade de dados: Para que se pudessem tirar conclusdes consistentes e verdadeiras,
optou-se por escolher dez agdes de cada faixa de dividend yield.

4. Negociacdo das acdes: para evitar inconsisténcias entre as andlises, foi determinado que
todas as agdes analisadas tivessem sido negociadas na BOVESPA antes de 1997 e apos 2002.
A cotagdo de abertura de 1997, bem como a de fechamento de 2002, sdo fundamentais para a

obtengdo dos resultados, pois a andlise dos ganhos de capital depende delas.

4.2.2 Requisito Especifico:

1. Politica de dividendos: duas das trés amostras serdo calcadas em politica de dividendos.

Desta forma foi estabelecida uma margem que determinasse a existéncia ou ndo de uma
politica de dividendos. Assim sendo, a existéncia de uma politica de dividendos ficou
condicionada a um quociente menor que cinco, resultante da divisio do maior pelo menor

dividend yield do periodo.
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Uma vez apresentados os requisitos para que determinado dado fizesse parte da
analise, cabe apresentar quais foram os dados escolhidos. O quadro abaixo apresenta as

empresas selecionadas, juntamente com o tipo de a¢do negociada.

EMPRESA TIPO
Adubos Trevo S.A. PN
Bardella S.A. — Industrias Mecanicas PN
Brasmotor S.A. PN
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras ON
Cia de Cimento Portland Itat PN
Cia de Eletricidade do Estado da Bahia — Coelba ON
Cia de Tecidos Norte de Minas — Coteminas ON
Cia Paranaense de Energia — Copel ON
Cia Siderurgica de Tubardo PN
Confab Industrial S.A. PN
Distribribuidora de Produtos de Petréleo Ipiranga S.A. PN
Duratex S.A. PN
Fertilizantes Fosfatados S.A. PN
Guararapes Confecgdes S.A. PN
Globex Utilidades S.A. PN
Gradiente Eletronica S.A. PNA
Granoleo S.A. PN
Grazziotin S.A. PN
Joao Fortes Engenharia S.A. ON
Magnesita S.A. PNA
Mercantil Brasil Financeira S.A. PN
Metalurgica Gerdau S.A. PN
Monteiro Aranha S.A. ON
Multibras S.A. — Eletrodomésticos PN
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras PN
Pettenati S.A. — Industria Téxtil PN
Randon Participagdes S.A. ON
Souza Cruz S.A. ON
Teka — Tecelagem Kuehnrich S.A. ON
Unipar — Unido de Indistrias Petroquimicas S.A. PNB

Quadro 4.2 Empresas e os respectivos tipos de agoes selecionadas.
As agdes foram selecionadas de forma aleatoria, ou seja, uma vez satisfazendo todos
o0s requisitos anteriormente citados, qualquer ag@o poderia ter sido escolhida. Apos a escolha
dos dados que serdo objeto de andlise, o proximo passo sera classifica-los para que se possa

finalmente analisa-los.



4.3 CLASSIFICACAO DOS DADOS

Na classificagdo dos dados foi considerada a forma como foram distribuidos os
dividendos no periodo analisado. Duas das trés classes referem-se a politicas de dividendos ¢ a
outra se refere justamente a ndo existéncia de uma politica de dividendos.

1. Politica de Altos Dividend Yield: neste grupo estdo as agdes que figuraram dentre as cem

de maior dividend yield acumulado e, concomitantemente, mantiveram a politica de dividendo
de acordo com o requisito especifico numero 1.

2. Politica de Baixos Dividend Yield: neste grupo estdo as empresas que mantiveram uma

politica de dividendos baixos, de acordo com o requisito especifico 1. Estas agdes estdo dentre
as aproximadamente duzentos e cinqiienta que apresentaram menor dividend yield acumulado.

3. Dividend Yield Indeterminados: neste grupo estdo classificadas as acdes que pagaram

dividendos em pelo menos dois e no maximo cinco periodos. Estas agdes sdao aquelas que nao
possuiam uma politica de dividendos, ou aquelas que, embora a possuissem, ndo conseguiram
manté-la.

De acordo com as classes apresentadas, a composi¢do das amostras foi a seguinte:

a) Agdes com politica de alto dividend yield

Empresa $ip Y e
acio
Bardella S.A. — Industrias Mecanicas PN
Distribuidora de Produtos de Petroleo Ipiranga S.A. PN
Fertilizantes Fosfatados S.A. PN
Grazziontin S.A. PN
Jodo Fortes Engenharia S.A. ON
Magnesita S.A. PNA
Mercantil Brasil Financeira S.A. PN
Metalargica Gerdau S.A. PN




Tipo de

Empresa =
aciao

Monteiro Aranha S.A. ON
Souza Cruz S.A. ON

Quadro 4.3 Amostra das empresas com politica de altos dividend yield

h) A¢des com politica de baixo dividend yield

Empresa Tipo de agdo
Brasmotor S.A. PN
Centrais Elétricas Brasileira S.A. — Eletrobras ON
Cia de Cimento Portland Itat PN
Cia de Tecidos Norte de Minas — Coteminas ON
Cia Paranaense de Energia — Copel ON
Duratex S.A. PN
Globex Utilidades S.A. PN
Guararapes Confecgdes S.A. PN
Multibras S.A. Eletrodomésticos PN
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras PN

Quadro 4.4 Amostra das empresas com politica de baixos dividend vield.

¢) Dividendos Indeterminados

Empresa Tipo de acio
Adubos Trevo S.A. PN
Cia de Eletricidade do Estado da Bahia — Coelba ON
Cia Siderurgica de Tubaréo PN
Confab Industrial S.A. PN
Gradiente Eletronica S.A. PNA
Grandleo S.A. PN
Pettenati S.A. — Industria Téxtil PN
Randon Participagdes S.A. ON
Teka — Tecelagem Kuehnrich S.A. ON
Unipar — Unido de Industrias Petroquimicas S.A. PNB

Quadro 4.5 Amostra das empresas com dividendos indeterminados.

4.4 ANALISE DOS DADOS
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Este € o topico no qual serdo apurados os retornos totais liquidos proporcionados por

cada acdo. Primeiramente, serdo analisadas as evolugdes do dividend yield e dos ganhos de
capital. Apoés tais andlises, serdo agrupados os ganhos de capital aos dividend yield. Chegar-

se-a, entdo, ao retorno liquido proporcionado pelas agdes no periodo de 1997 a 2002.

4.4.1 Evolugdo do dividend yield

O dividend yield é o quociente da divisdo do dividendo distribuido pela empresa pelo
valor da ag@o. Os dados fornecidos pela BOVESPA apresentaram os dividend yield dos
respectivos dias de pagamento de dividendos, utilizando como cotagdo base para o calculo o
altimo preco da agdo “com”. Dai, segundo Ross et al (1995, p. 186), o dividend vield ¢

calculado mediante a aplicagdo da seguinte formula:

(equagdo 1),
onde dy € o dividend yeld, div,., ¢ o dividendo pago por ac¢do e P, € o ultimo preco “com”.
Como a Lei 9.249/95 entrou em vigor em 1996, os JSCP ficaram de fora da formula
original de célculo do dividend yield. Entretanto, como ja dito, uma vez estando liquido do
imposto de renda, os JSCP assumem, perante o acionista, o papel de dividendo, pois este esta
sendo remunerado pelo fato de manter seu capital investido na empresa.
Para que se pudesse chegar ao dividend yield acumulado tanto no ano quanto em todo
o periodo analisado, foi utilizado e adaptado o modelo apresentado por Ross er al (1995,

p.187).
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(equacgdo 2),

onde dy, é o dividend yield acumulado, dy, é o dividend yield de cada periodo, n é o nimero

maximo de periodos ¢ 7 € o nimero minimo de periodos.

A formula enunciada pelo autor fala em dividend yield acumulado durante anos. No

entanto, dentro de um ano podem existir varias distribuigdes de dividendos ¢ pagamentos de

JSCP em diversas datas. O dy, do ano seria, entéo, resultado do produto dos retornos de cada

uma das distribui¢des que ocorreram neste periodo.

Na férmula de célculo do dy,, Ross et al (1995, p. 187) consideram que os

dividendos recebidos em um periodo anterior sdo reaplicados na compra de mais agdes,

indexando-se, assim, os valores distribuidos. A aplicagdo desta formula aos dividend yield

apresentou os seguintes resultados:

a) Agdes com politica de alto dividend yield

Tipo
Empresa de | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | dy,
acio
BARDELLA PN 5.49% 16,75% | 14.21% | 9.41% 9.17% 11.55% | 87,40%
FOSFERTIL PN 8.13% | 23.31% | 8.84% 11.55% | 9,78% | 23.92% |120,21%
GERDAU MET PN 10,15% | 11,11% | 6,39% 6.63% 9.51% 15,50% | 75,62%
GRAZZIOTIN PN 9.53% 12,24% | 9.,90% 9.96% 7,.36% 5.82% 68,77%
IPIRANGA DIS PN 11.29% | 16,06% | 8.86% 5,45% 6.43% 4,30% 64,58%
JOAO FORTES ON 8.27% 10,82% | 10,29% | 23.42% | 15,40% | 12,67% | 112,35%
MAGNESITA PNA | 11,53% | 14,08% | 6,34% [ 7.81% | 6.38% | 12.06% | 73,89%
MERC BRASIL PN 11,20% | 13,16% | 16,04% | 7,17% | 6,57% | 3.39% | 72,42%
MONT ARANHA ON 7,15% 13,54% | 25.21% | 18,10% | 13.63% | 16.07% |137,27%
SOUZA CRUZ ON 8,01% | 1527% | 15.07% | 23.34% | 18.60% | 13.37% [137,58%

Tabela 4.1 Dividend yield anual e acumulado das agdes com politica de alto dividend yield.

b) Agdes com politica de baixo dividend yield




Tipo
Empresa de | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | dy,
acio
BRASMOTOR PN 5.09% 4.49% 2,03% 3.98% 5.96% 5,64% | 30,40%
CIM ITAU PN 3,00% 4.33% 8.69% 5.08% 1.81% 3.82% | 29,74%
COPEL ON 4.27% 1.89% 4,76% 4.71% 2,89% 1.68% | 21,92%
COTEMINAS ON 3.65% 1.53% 3.79% 4.99% 3.95% 391%| 23.87%
DURATEX PN 2,52% 6,27% 1,60% 2.73% 3.41% 5,96% | 24,60%
ELETROBRAS ON 1,70% 4.59% 2.95% 2.91% 3.28% 3.01% | 19,89%
GLOBEX PN 2,02% 2,16% 1,88% 1,17% 0.95% 1,81% | 10,41%
GUARARAPES PN 3,06% 4.33% 5.41% 4,78% 5.17% 4.88% | 31,01%
MULTIBRAS PN 4,95% 5.21% 2.46% 5.15% 7.09% 4.12% | 32,65%
PETROBRAS PN 1.87% 2,24% 2,80% 1.61% 5.89% 5.62% | 21,68%

Tabela 4.2 Dividend yield anual e acumulado das ag¢des com politica de baixo dividend yield.

¢) A¢des com dividend yield indeterminado

Tipo
Empresa de 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | dy,

acdo
ADUBOS TREVO PN 0,00% 3.37% 0.00% 0,00% 0.24% | 0,00% | 3,62%
COELBA ON 0,00% 11.60% 7.65% 4.40% 14.97% | 15.94% | 67,18%
CONFAB PN 7.66% 6.,82% 19.57% 0,00% 16,70% | 9.12% | 75,09%
GRADIENTE PNA 3.95% 0,00% 0.00% 0,00% 41,81% | 30.60% | 92,51%
GRANOLEO PN 4,00% 0,00% 1.61% 0,00% 3.56% | 7,02% | 17,11%
PETTENATI PN 9,18% 18.32% 0,00% 16,43% 13,24% | 0,00% | 70,32%
RANDON PART ON 0,00% 2.03% 3,19% 0,00% 5.63% | 3.91% | 15,56%
SID TUBARAO PN 0,00% 4.54% 0,00% 9.31% 2.90% | 7,28% | 26,14%
TEKA ON 2.97% 0,73% 0.80% 0.00% 0,00% | 4.33% ]| 9,08%
UNIPAR PNB 0,00% 11,13% 17.15% 12.43% 11.08% | 8.69% |76,71%

Tabela 4.3 Dividend yield anual e acumulado das ag¢oes com dividendos indeterminados..

Como se pode perceber a partir da féormula, o dividend yield acumulado apresentado

nas tabelas anteriores representa o retorno liquido proporcionado pelos dividendos e JSCP, em

relagdo as agdes, no periodo de 1997 a 2002. Como a legislagdo brasileira isenta os

rendimentos pagos a titulo de dividendos do imposto de renda ¢ como o valor dos JSCP

inserido no calculo do dividend yield ja estdo liquidos de imposto de renda, ndo foram

deduzidos quaisquer valores referentes a obrigagdes tributdrias.



4.4.2 Ganhos de Capital

Os ganhos de capital representam, assim como os dividendos. retornos aos acionistas
pelos investimentos em agdes. A analise dos ganhos de capital das ag¢des selecionadas calcou-
se na diferenga entre as cotagdes das agdes em dois momentos distintos. Como ponto inicial
foi considerada a cotagdo de abertura de 02 de janeiro de 1997, devido ao fato de ndo haver
negociagdes no feriado de 1° de ano. A cotagdo final das agdes foi considerada o valor de
fechamento do dia 30 de dezembro de 2002, também devido ao fato de ndo haver negociagdes
no ultimo dia do ano.

Devido ao fato de nem todas as agdes terem sido negociadas nos dias estipulados,
permitiu-se uma tolerancia de trinta dias para a coleta das cotagdes. Isto possibilitou que um
maior nimero de agdes fossem analisadas, o que torna mais confidvel o resultado do trabalho.

Como os dividendos e os JSCP também sfo objeto de analise desta pesquisa, as
cotagdes “ex” foram utilizadas para determinar os ganhos de capital. A cotag@o de abertura das
acdes em 02/01/1997 é dada em reais, logo o valor sofreu uma defasagem ao longo do tempo.
Optou-se, desta forma, por corrigir estas cotagdes pelo indice IPC — indice de Pregos ao
Consumidor, da Fundagdo Getulio Vargas, acumulado no periodo de janeiro de 1997 a
dezembro de 2002. A formula abaixo evidencia o calculo.

Cota(:do COWigidaoz/o//w = CotacﬁO()z/(n/w i +1P(')
(equagao 3)

Uma vez corrigida a cotagdo inicial, calculou-se o resultado de capital real. A
formula de célculo do ganho de capital real é a mesma do ganho de capital. O fato de ser
“real” esta na considerag@o dos efeitos inflacionarios na cotagdo inicial. Ross er al (1995, p.

186) calculam o ganho de capital da seguinte forma:
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(equagao 4),

onde GCr € o ganho de capital real, P, é o valor da cotagdo inicial, neste caso corrigida, ¢ P,.,

¢ o valor da cotagdo final.

A tabela 4.4 apresenta os resultados (ganhos ou perdas) de capital reais, ou seja, sem

o efeito da inflagéo.

Tipo Cotagiio Cotagao Cotagsio Resultado de
Empresa dE: 02/01/1997 IPC 02/01(1?97 30/12/2002 Capital Real
agao Corrigida (%)
BARDELLA PN 97,01 42.71% 138.44297 44 -68,22%
FOSFERTIL PN 0.00414| 42.71% 0.0059082 0.0097 64,18%
GERDAU MET PN 5.842041 42,71% 8.3371767 29,7 256,24%
GRAZZIOTIN PN 0.053 42,71% 0.0756363 0.06501 -14,05%
IPIRANGA DIS PN 0.013 42.71% 0,0185523 0,019 2,41%
JOAO FORTES ON 0,03171035 42.71% 0,0452538 0.02851 -37,00%
MAGNESITA PNA 0.00216| 42.71% 0,0030825 0.00485 57,34%
MERC BRASIL PN 0,176 | 42.71% 0,2511696 0,28 11,48%
MONT ARANHA ON 0,0101 42,71% 0,0144137 0,0071 -50,74%
SOUZA CRUZ ON 6.85 42,71% 9,7756350 17.82 82,29%
BRASMOTOR PN 0,2959363 | 42.71% 0.4223307 0,16 -62,11%
CIM ITAU PN 0.36497 42.71% 0,5208487 0.502 -3,62%
COPEL ON 0,01099868 | 42.71% 0,0156962 0.008 -49.,03%
COTEMINAS ON 0,2183023 42.71% 0,3115392 0.21999 -29,39%
DURATEX PN 0,04190429 | 42.71% 0,0598016 0,052 -13,05%
ELETROBRAS ON 0,03457101 42.71% 0.0493363 0,0236 -52,17%
GLOBEX PN 11,96731 42.71% 17,078548 6.8 -60,18%
GUARARAPES PN 3.8 42.71% 5.42298 6.99 28,90%
MULTIBRAS PN 1,32 42,71% 1,883772 0.94 -50,10%
PETROBRAS PN 16.50| 42.71% 23.54715 46.4 97,05%
ADUBOS TREVO PN 0,000750908 | 42,71% 0,0010716 0,00102 -4,82%
COELBA ON 0,05689| 42,71% 0,0811877 0,0441 -45,68%
CONFAB PN 1,11 42.71% 1.584081 4.3 171,45%
GRADIENTE PNA 1.2 42,71% 15,98352 7.8 -51,20%
GRANOLEO PN 0,045 42.71% 0.0642195 0,09101 41,72%
PETTENATI PN 0.0123 42.71% 0.0175533 0.015 -14,55%
RANDON PART ON 0,00051 42,71% 0.0007278 0,00125 71,75%
SID TUBARAO PN 0,01599| 42.71% 0,0228193 0.04 75,29%
TEKA ON 0.00045 42.71% 0,0006422 0,00062 -3,46%
UNIPAR PNB 0,23809520| 42,71% 0,3397857 1.036364 205,01%

Tabela 4.4 Resultado de capital real.
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Como ja visto, a legislagdo brasileira impde que os ganhos de capital sejam
tributados a uma aliquota de 20%. A base de calculo do ganho de capital é a diferenca entre o
valor de aquisi¢do, sem corregdo, € o valor de alienagdo do bem (RIR/99).
O imposto de renda, em percentual, € calculado como segue:
IR %)= Ganho de Capital (%) . 20%
(equagdo 35)
A tabela 4.5 abaixo apresenta os valores do imposto de renda sobre os ganhos de

capital das agGes analisadas.

Empresa T('jgo Cotagéo Cotagao Base de IR,
acko 01/01/1997 31/12/2002 | Célculo(%) | (20%)
BARDELLA PN 97.01 44 0.00% 0,00%
FOSFERTIL PN 0,00414 0,0097 134.30% 26,86%
GERDAU MET PN 5.842041 29.7 408.38% 81,68%
GRAZZIOTIN PN 0,053 0.06501 22.66% 4,53%
IPIRANGA DIS PN 0,013 0,019 46,15% 9,23%
JOAO FORTES ON 0,03171035 0,02851 0,00% 0,00%
MAGNESITA PNA 0,00216 0,00485 124.54% 24.91%
MERC BRASIL PN 0,176 0,28 59.09% 11,82%
MONT ARANHA ON 0,0101 0.0071 0.00% 0,00%
SOUZA CRUZ ON 6,85 17,82 160,15% 32,03%
BRASMOTOR PN 0,2959363 0.16 0.00% 0,00%
CIM ITAU PN 0.36497 0,502 37.55% 7,51%
COPEL ON 0,01099868 0,008 0.00% 0,00%
COTEMINAS ON 0,2183023 0.21999 0,77% 0,15%
DURATEX PN 0,04190429 0,052 24.09% 4.82%
ELETROBRAS ON 0,03457101 0,0236 0,00% 0,00%
GLOBEX PN 11,96731 6.8 0.00% 0,00%
GUARARAPES PN 3.8 6.99 83.95% 16,79%
MULTIBRAS PN 1,32 0.94 0,00% 0,00%
PETROBRAS PN 16,50 46.4 181.21% 36,24%
ADUBOS TREVO PN 0,000750908 0.00102 35.84% 7,17%
COELBA ON 0,05689 0.0441 0,00% 0,00%
CONFAB PN 1,11 4.3 287.39% 57,48%
GRADIENTE PNA 11,2 7.8 0,00% 0,00%
GRANOLEO PN 0,045 0,09101 102.24% 20,45%
PETTENATI PN 0,0123 0.015 21.95% 4,.39%
RANDON PART ON 0,00051 0.00125 145.10% 29,02%
SID TUBARAO PN 0,01599 0.04 150,16% 30,03%




Tipo o 2
Empresa X Cotagao . Cotagao !Base de IR,
a0 01/01/1997 31/12/2002 | Calculo(%) | (20%)
TEKA ON 0.00045 0.00062 37.78% 7,56%
UNIPAR PNB 0,23809520 1.036364 335.27% 67,05%

Tabela 4.5 Imposto de Renda sobre os ganhos de capital.
Os “Resultados Liquidos de Capital,” representam os valores dos “Resultados de
Capital Realw,)“ deduzidos do “IR(w)”. A tabela 4.6 apresenta os percentuais de resultados

liquidos de capital.

Empresa T(EO Reswpiass dk [Ree) Iﬁ;sl:li:zg(c)lse
acto | Capital Real(%) (20%) i e
BARDELLA PN -68.22% 0.00% -68,22%
FOSFERTIL PN 64.18% 26.86% 37,32%
GERDAU MET PN 256,24% 81.68% 174,56%
GRAZZIOTIN PN -14,05% 4.53% -18,58%
IPIRANGA DIS PN 241% 9.23% -6,82%
JOAO FORTES ON -37,00% 0.00% -37,00%
MAGNESITA PNA 57.34% 24.91% 32,43%
MERC BRASIL PN 11,48% 11,82% -0,34%
MONT ARANHA ON -50,74% 0.00% -50,74%
SOUZA CRUZ ON 82,29% 32,03% 50,26%
BRASMOTOR PN -62,11% 0.00% -62,11%
CIM ITAU PN -3,62% 7.51% -11,13%
COPEL ON -49,03% 0,00% -49,03%
COTEMINAS ON -29.39% 0.15% -29,54%
DURATEX PN -13,05% 4.82% -17,86%
ELETROBRAS ON -52.17% 0,00% -52,17%
GLOBEX PN -60,18% 0,00% -60,18%
GUARARAPES PN 28.90% 16.79% 12,11%
MULTIBRAS PN -50,10% 0.00% -50,10%
PETROBRAS PN 97,05% 36,24% 60,81%
ADUBOS TREVO PN -4.82% 7.17% -11,98%
COELBA ON -45,68% 0.00% -45,68%
CONFAB PN 171.45% 57.48% 113,97%
GRADIENTE PNA -51,20% 0.00% -51,20%
GRANOLEO PN 41.72% 20,45% 21,27%
PETTENATI PN -14,55% 4.39% -18,94%
RANDON PART ON 71.,75% 29,02% 42,73%
SID TUBARAO PN 75.29% 30,03% 45,26%
TEKA ON -3,46% 7,.56% -11,01%
UNIPAR PNB 205,01% 67.05% 137,95%

Tabela 4.6 Resultados de capital real.



4.4.3 Retorno Liquido Total

Nos topicos anteriores foram apresentados os retornos liquidos proporcionados pelos
dividendos distribuidos e pelos resultados de capital, ambos em valores percentuais.

Neste topico serdo apresentados os totais dos retornos liquidos percentuais, ou s¢ja, a
soma dos retornos de dividendos com os resultados de capital. Ross er a/ (1995, p. 186)

apresentam a férmula de célculo dos retornos liquidos totais.

RH,I = Dile +[(Pl+l s Pl) . (l _t)]
p, y

!

(equagdo 6)
No célculo do retorno liquido total foi utilizado o mesmo principio da foérmula
apresentada por Ross, no entanto com valores acumulados. Além disso, considerou-se a

tributagdo dos ganhos de capital, ndo apresentada na formula original. A rabela 4.7 apresenta

os valores.
Tipe Dividend Yield R'esqltado Retorno Liquido
Empresa de Keurrsictiatn Liquido de Total

acgdo Capital
BARDELLA PN 87,40% -68,22% 19,18%
FOSFERTIL PN 120.21% 37.32% 157,53%
GERDAU MET PN 75.62% 174,56% 250,18%
GRAZZIOTIN PN 68.77% -18.58% 50,19%
IPIRANGA DIS PN 64,58% -6,82% 57.77%
JOAO FORTES ON 112,35% -37.00% 75.35%
MAGNESITA PNA 73.89% 32,43% 106.32%
MERC BRASIL PN 72.42% -0,34% 72,08%
MONT ARANHA ON 137.27% -50,74% 86,53%
SOUZA CRUZ ON 137,58% 50,26% 187.84%
BRASMOTOR PN 30.40% -62,11% -31,72%
CIM ITAU PN 29.74% -11.13% 18.61%
COPEL ON 21,92% -49,03% -27,11%
COTEMINAS ON 23.87% -29.54% -5.68%
DURATEX PN 24.60% -17.86% 6.73%
ELETROBRAS ON 19.89% -52.17% -32.28%
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E Tipo Dividend Yield R,esqltado Retorno Liquido
mpresa de Acusirlade Liquido de Total
acao Capital,,

GLOBEX PN 10,41% -60,18% -49,77%
GUARARAPES PN 31,01% 12,11% 43.11%
MULTIBRAS PN 32,65% -50,10% -17.45%
PETROBRAS PN 21,68% 60,81% 82.49%
ADUBOS TREVO PN 3,62% -11.98% -8,37%
COELBA ON 67.18% -45,68% 21.50%
CONFAB PN 75.09% 113.97% 189.06%
GRADIENTE PNA 92,51% -51,20% 41,31%
GRANOLEO PN 17,11% 21,27% 38,38%
PETTENATI PN 70,32% -18.94% 51.38%
RANDON PART ON 15,56% 42.73% 58.29%
SID TUBARAO PN 26.14% 45.26% 71,40%
TEKA ON 9.,08% -11.01% -1,93%
UNIPAR PNB 76.71% 137.95% 214,66%

Tabela 4.7 Retornos liquidos totais.
A tabela 4.8 apresenta os retornos liquidos totais bem como os retornos liquidos

médios de cada uma das amostras.

Resultados Retorno
Amostra AVa de Capital Liquido
Acumulados | Total/A¢ao
Alto dividend yield 950,09% 112,87% | 106,30%
Baixo dividend yield 246,15% -259.21% -1.31%
Dividend yield indeterminado 453,33% 222,36% 67,57%

Tabela 4.8 Retornos liquidos médios e totais de cada uma das amostras.

4.4.4 indice Bovespa - Ibovespa

Visando ampliar a abrangéncia deste trabalho e tornar as conclusdes mais
consistentes, resolveu-se comparar os rendimentos liquidos totais obtidos na analise das

amostras com o Ibovespa. Isto por que o indice Bovespa é o mais importante indicador do
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desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do
fato de retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA.

O indice Bovespa é assim definido pela Bovespa (www.bovespa.com.br):

I o valor atual. em moeda corrente, de uma carteira teorica de a¢des constituida em
02/01/1968, a partir de uma aplica¢@o hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado
nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se somente os ajustes
efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras
(tais como reinversdo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de
direitos de subscri¢do, € manuten¢do em carteira das agdes recebidas em
bonificagdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variagdes dos pregos das
agdes, mas também o impacto da distribuigdo dos proventos, sendo considerado um
indicador que avalia o retorno total de suas agdes componentes.

Trata-se de um indicador médio do comportamento do mercado. Para tanto, sua
composi¢do procura se aproximar ao maximo da real configuragdo das negociagdes a vista
(lote-padrdao) na BOVESPA.

Leite e Sanvicente (1995, p.39) discorreram o seguinte sobre o Ibovespa:

O valor absoluto do indice ndo tem grande relevancia. O importante ¢ a sua variagdo
entre duas datas que definem determinado periodo de tempo. Mas, de qualquer
forma, € essencial que saibamos que o indice Bovespa corresponde ao valor
(monetario) de mercado de uma carteira selecionada de agdes negociadas na Bolsa
de valores de Sdo Paulo em determinado instante. A varia¢do deste indice ¢.
portanto, uma taxa de lucratividade (retorno) que seria auferida por quem mantivesse
esta carteira durante o periodo de analise.

I essa variagdo referida pelo autor que serd comparada aos rendimentos liquidos totais obtidos
nas analises.

Outro ponto importante a ser apresentado sobre o Ibovespa ¢ a sua
representatividade, assim definida pela Bovespa (www.bovespa.com.br):

e Em termos de liquidez:

As agdes integrantes da carteira teorica do Indice Bovespa respondem por mais de
80% do nimero de negocios e do volume financeiro verificados no mercado a vista
(lote-padrao) da BOVESPA.

¢ Em termos de capitalizacio bursatil:

As empresas emissoras das agoes integrantes da carteira tedrica do indice Bovespa
sdo responsaveis, em média, por aproximadamente 70% do somatério da
capitalizagdo bursatil de todas as empresas com agdes negocidaveis na BOVESPA.
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Apés esta breve apresentagdo do Ibovespa, proceder-se-a a analise de sua variagdo ocorrida no
periodo entre 1997 e 2002. Inicialmente, serdo apresentadas algumas considera¢des sobre a

metodologia de célculo do referido indice, de acordo com a Bovespa (www.bovespa.com.br).

Critérios de Inclusio de Acdes no indice

A carteira tedrica do Ibovespa € composta pelas agdes que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios, com relagdo aos doze meses anteriores
formagdo da carteira:

e estar incluida em uma relagio de agdes cujos indices de negociabilidade
somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;
apresentar participagdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total:
ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Participaciio da a¢do na carteira tedrica

A participacdo de cada ac¢do na carteira tem relagio direta com a representatividade
desse titulo no mercado a vista — em termos de nimero de negécios ¢ volume
financeiro — ajustada ao tamanho da amostra. Essa representatividade ¢ obtida pelo
indice de negociabilidade da a¢@o, calculado pela seguinte formula:

IN = ﬂ*ﬁ

N V
IN = indice de negociabilidade
n; = numero de negdcios com a agdo "i" no mercado a vista (lote-padrdo)
N = ndmero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padrio)
v; = volume financeiro gerado pelos negdcios com a agdo "i" no mercado a vista

(lote-padrio)
V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padrio)

Apuragio do indice Bovespa

O indice Bovespa ¢ o somatério dos pesos (quantidade tedrica da agio multiplicada
pelo dltimo prego da mesma) das agdes integrantes de sua carteira tedrica. Assim
sendo, pode ser apurado, a qualquer momento, por meio da seguinte férmula:

Ibovespa, = Z Pi,t Qi

i=1

Ibovespa t = indice Bovespa no instante t
n = nimero total de agdes componentes da carteira teorica
P = Gltimo prego da ac¢do "i" no instante t
Q = quantidade teorica da ac¢@o "i" na carteira no instante t

Ajustes do indice
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De forma a medir o retorno total de sua carteira teérica, o indice Bovespa seri
ajustado para todos os proventos distribuidos pelas companhias emissoras das agoes
integrantes de seu portfolio.

O ajuste ¢é efetuado considerando-se que o investidor vendeu as agdes ao altimo
prego de fechamento anterior ao inicio da negociagdo "ex-provento" e utilizou os
recursos na compra das mesmas agdes sem o provento distribuido ("ex-provento™).

Foérmula de Alteracio na Quantidade Tedrica
(por ocasido da distribui¢do de proventos)
Qo * Pc
Pex

On

Q, = quantidade nova

Q, = quantidade antiga

P. = dltimo prego de fechamento anterior ao inicio da negociagdo "ex-provento
P, = prego ex-tedrico, calculado com base em Pc

"

Férmula Geral de Calculo do Prego ""Ex-Tedrico"

_ Pc+(S*Z)-D-J Vet
14+8+8

Pex

ex = Preco ex-tedrico

. = tltimo prego "com-direito" ao provento

S = percentual de subscri¢do, em nimero-indice

7 = valor de emissdo da a¢do a ser subscrita, em moeda corrente

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente

J = juros sobre o capital, em moeda corrente

Va = valor econdmico tedrico resultante do recebimento de provento em outro
tipo/ativo

B = percentual de bonificagdo (ou desdobramento), em nimero-indice

P,
P

Nota: O V,, ¢ calculado considerando-se o montante financeiro que seria apurado
com a venda das agdes do outro tipo e/ou outro ativo (debéntures, agdes de outra
empresa, etc.) recebidos. Por exemplo, suponhamos que a empresa A esteja
distribuindo gratuitamente, aos seus acionistas, uma agdo da empresa B para cada
duas agoes A possuidas, e que as agdes B estejam avaliadas em $5.00/acdo. Neste
caso, 0 V, sera igual a $2.50.
Como se pode perceber, o Ibovespa € ajustado pela exclusdo de proventos. Este ponto ¢
especialmente importante na andlise que sera efetuada a seguir, pois sustentara a exclusao da
tributag@o do retorno total no periodo entre 1997 e 2002.
A formula de calculo da taxa de retorno (variagdo) real € apresentada por Leite e

Sanvicente (1995, p. 50), como segue:
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r= (ﬂ)—l %100
1+17

r = Taxa de retorno (variagdo) real da carteira do Ibovespa;

R = Taxa de retorno (variagdo) nominal do Ibovespa;

I = Taxa de inflagdo (IPC) em que se estd calculando o retorno real da carteira do
indice, no formato racional.

(equagao 7)

Como visto, € necessario o calculo da variagdo nominal para que se possa calcular a variagao
real. Leite e Sanvicente (1995, p. 50) apresentam a férmula de célculo da variagdo nominal

desconsiderando a tributagdo. Assim sendo, efetuou-se o ajuste na formula, que passou a ser a

o

Os indices inicial e final do periodo em questdo foram coletados do Economatica, ¢

seguinte:
(equagao 8).

sd0 os seguintes:

Em 02/01/1997: 7.040,00

Em 30/12/2002: 11.268,00

O calculo do retorno real da carteira tedrica do Ibovespa, no periodo compreendido
entre 1997 e 2002, ¢ apresentado a seguir:

Taxa de retorno nominal (R):

R=|[ 1126800} 1, (1_0.20) = 48,04%
7.040,00

Taxa de retorno real (r):

e 1+0,4804 115100
1+0,4271

r=3,73%
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De acordo com os célculos acima apresentados, a taxa de retorno real (variagdo) do

Ibovespa no periodo compreendido entre 1997 e 2002 foi de 3,73%.

4.5 METODOS ESTATISTICOS

O método estatistico definido para a andlise dos dados foi o dos Testes Nio-
Paramétricos. Segundo Stevenson (1981, p. 308) “os testes ndo-paramétricos sao aqueles que
ndo exigem hipdteses restritivas”. Na verdade, os testes ndo-paramétricos dependem apenas de
as observagdes serem ordenadas, ou seja, permite que a varidvel em analise seja medida em
escala ordinal.

Aos dados selecionados, classificados e processados neste trabalho serdo aplicados
dois tipos de testes ndo-paramétricos: o teste de Andlise de Variancia de um Critério de
Kruskal-Wallis (KW) e, caso seja necessario, o Teste de Mann-Whitney (MW). O teste MW

somente sera aplicado em caso de rejeigdo da hipétese de nulidade do teste KW.

4.5.1 Analise de Varidncia de um Critério de Kruskal-Wallis (KW)

Segundo Stevenson (1981, p. 322) “o método KW € um método alternativo ao da
analise de variancia classica para testar trés ou mais amostras independentes”. O teste KW
consiste na andlise da variancia de um critério através de postos. Segundo Costa Neto (1977,
p. 145) “o posto de um valor em um conjunto de »n valores € um nimero que indica sua

posi¢do no conjunto ordenado (crescente ou decrescentemente), do primeiro ao n-¢simo™.
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O processo de andlise da varidncia de um critério de KW ¢ assim explicado por

Stevenson (1981, p.322):

O processo do teste consiste em converter cada observagdo em um posto. Consegue-
se isso tratando-se todas as observagdes como se pertencessem uma Unica amostra. O
menor valor recebe o posto 1. o proximo posto 2. etc.. até que todas as observagoes
tenham sido consideradas. Aos empates atribui-se como posto a media dos valores
que lhes caberiam se fossem ligeiramente diferentes.

A férmula utilizada para computar a estatistica H ¢é apresentada por Stevenson (1981,

p- 322):

2 &RY
_N(N+I)JZ:|: 3(N +1)

J
(equagdo 9)

N = nimero total de observagdes
k = nimero de amostras
n;= nimero de observagoes na j-ésima amostra
R;= soma dos postos da j-ésima amostra

O mesmo autor (1981, p. 322) explica o resultado da seguinte forma:

Se a hipétese nula, de igualdade de médias, ¢ verdadeira, os postos devem ficar bem
dispersos entre as amostras. Os quadrados das somas de postos divididos pelos
respectivos tamanhos amostrais devem ser aproximadamente iguais. A estatistica //
tera distribui¢do qui-quadrado com £ - 1 graus de liberdade. Logo. o valor de /7 pode
ser comparado a um valor tabulado de qui-quadrado e a hipOtese nula serd rejeitada
se o valor calculado for maior que o valor tabulado, ao nivel de significincia
escolhido.

A aplicagdo do teste KW neste trabalho servird para verificar se as médias dos
retornos liquidos totais sdo iguais. Se o resultado do teste for positivo, ou seja, se as médias
forem iguais, concluir-se-a que a forma como a empresa distribui seus dividendos ndo tem
influéncia na maximizagdo da riqueza do acionista, pois empresas que adotam diferentes
formas de distribuicdo de dividendos apresentam retornos liquidos totais iguais. Caso o
resultado seja negativo, comprovar-se-4 que as médias sdo realmente diferentes, sendo
aplicado, entio, o teste MW no intuito de fortalecer a conclusdo proporcionada pelo teste KW.

A tabela 4.9 apresenta as amostras com 0s Sseus respectivos postos:
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Alto dividend yield Baixo dividend yield Dividend yield indeterminado
Retorr}(()) tlz;;qmdo Posto Retorflr(()) t[;l;qmdo Posto Rcton":%tli;llqmdo Psies
19,18% 11 -31.72% 3 -8.37% 6
157.53% 26 18.61% 10 21.50% 12
250,18% 30 -27.11% 4 189.06% 28
50,19% 16 -5.68% 7 41.31% 14
57,77% 18 6,73% 9 38.38% 13
75.35% 22 -32,28% 2 51.38%| 17
106.32% 25 -49.77% 1 5829%| 19
72.08% 21 43.11% 15 71.40% 20
86.53% 24 -17.45% 5 -1.93% 8
187.84% 27 82,49% 23 214,66% 29
Soma dos postos 220 Soma dos postos 79 Soma dos postos 166

Tabela 4.9 Ordenagdo das amostras por postos.
Uma vez estabelecidas as observagdes e os seus respectivos postos, bem como a
soma dos postos de cada uma das amostras, o proximo passo € calcular a estatistica /1.
Primeiramente, cabe formular as hipoteses:
H significa que as médias sdo diferentes
H, significa que as médias sdo iguais

Formuladas as hipoteses, aplicar-se-do os dados a férmula de calculo, como segue:

12 [2202 792 166>
+ +

= ; ~3-(30+1)
3030+1) | 10 10 10

Logo,

H =13,06

Se H, é verdadeira, entdo H tera distribui¢do qui-quadrado com k — 1 = 2 graus de
liberdade. Comparando-se o valor calculado com os valores tabulados, deve-se rejeitar /),
pois ao nivel de significAncia de 10%, o valor tabulado encontra-se fora dos limites

estabelecidos para o nimero de grau de liberdade deste problema.
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O gréfico abaixo evidencia o resultado da aplicagio do teste KW.

11,06 13,06 15,06 19,812

Figura 4.1 Representagdo da aplicagdo do teste KW

4.5.2 O Teste de Mann-Whitney

Através da aplicag@o do teste KW, pode-se concluir que as médias, calculadas a partir
das amostras, sdo diferentes. A aplicagdo do teste MW servira para comparar as amostras par a
par, com o objetivo de verificar se as médias sdo iguais entre si e, em caso de rejei¢do da
hipotese de nulidade, poder-se-4 verificar qual das amostras apresenta a maior média. Trata-se
de uma andlise complementar ao teste KW.

Segundo Stevenson (1981, p.317), “o Teste de Mann-Whitney ¢ usado para testar se
duas amostras independentes provém de populagdes com médias iguais™. O teste MW, por ser
ndo paramétrico, ndo exige hipoteses. A tnica hipétese € que o nivel de mensuragdo seja numa
escala continua, € mesmo esta hipdtese ndo é absolutamente rigida. O teste MW, bem como o
KW, baseia-se numa soma de postos.

No teste MW sdo formuladas duas hipéteses: Hpe H;. Stevenson (1981, p. 317) assim

explica a determinagéo de qual das hipoteses ¢ a verdadeira:

Se H, ¢ verdadeira, os postos baixos, médios e altos devem distribuir-se
equilibradamente entre as amostras. Se /4, ¢ verdadeira, uma amostra tenderd a ter
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postos mais baixos (e, assim, uma soma de postos menor) enquanto que a outra
tenderd a ter maior soma de postos. Uma forma de analisar essa tendéncia ¢ focalizar
a soma de postos de uma das amostras e compara-la com a soma esperada de postos,
supondo iguais as médias. Pode-se testar qualquer dos dois conjuntos de postos.
Todavia, ¢ importante reconhecer que, se um conjunto de postos € mais alto do que
se espera, o outro deve ser mais baixo que o esperado.

De acordo com a citagdo acima, ha dois célculos fundamentais na determinagdo da
hipétese verdadeira: o da soma de postos das amostras € o da soma esperada de postos. A
soma dos postos de uma amostra consiste no somatorio de todos os postos atribuidos a cada
observagdo da amostra. Ja a soma esperada dos postos requer a apresentacdo de sua formula.
Stevenson (1981, p.318) apresenta a féormula para calcular a soma esperada dos postos (£),
quando as duas amostras t€m o mesmo tamanho, da seguinte forma:

_N(N+1)
T4

E

(equagao 10),
onde N ¢ o nimero total de observacdes dos dois grupos (N=n;+n>).

O préximo passo para poder ser verificada a veracidade da hipotese € o calculo do

desvio padrdo que, de acordo com o mesmo autor (1981, p. 318), € a seguinte:

H

_‘/nlnz(n, +n, +1)
12
(equagdo 11)

Uma vez calculado o desvio padrdo, calcular-se-4 a estatistica “z”, a qual sera
comparada a um valor critico (tabulado) correspondente ao nivel de significancia escolhido.
De acordo com Stevenson (1981, p.318), a formula € a seguinte:

R—E(R
|2 2 ER

u"
(equagdo 12),

onde R é a soma dos postos que estd sendo testada.
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A formula foi adaptada ao modelo apresentado por Costa Neto (1977, p. 147) sem,

entretanto, afetar a interpreta¢do do resultado. Simplesmente optou-se por utilizar o *

z|” como
forma de facilitar o entendimento.

Uma vez apresentados os passos para se efetuar o teste MW, cabe apresentar a sua
aplicac@o ao caso proposto neste trabalho. Para tanto, serdo apresentados os calculos de cada
uma das comparagdes par a par.

A primeira comparac¢do a ser apresentada ¢ a da politica de altos com a de baixos
dividend yield. As hipoteses formuladas sdo as seguintes:

H; significa que as médias sdo diferentes
H, significa que as médias sdo iguais
Deseja-se testar a hipotese de que os investimentos, a longo prazo, em ac¢des com

politica de alto dividend yield sio tao rentaveis quanto os com politica de baixo dividend

yield.
A tabela 4.10 apresenta os retornos liquidos de cada agio e o seu respectivo posto.
Agdes com alto dividend yield Ag¢des com baixo dividend yield
5 , Retorno Liquido Retorno Liquido
Empresa Total Postos Empresa Total Postos
BARDELLA 19.18% 9 BRASMOTOR -31,72% 3
FOSFERTIL 157,53% 18 CIM ITAU 18.61% 8
GERDAU MET 250.18% 20 COPEL -27.11% 4
GRAZZIOTIN 50.19% 11 COTEMINAS -5.68% 6
IPIRANGA DIS 57.77% 12 DURATEX 6.73% 7
JOAO FORTES 75.35% 14 ELETROBRAS -32.28% 2
MAGNESITA 106,32% 17 GLOBEX -49.77% N
MERC BRASIL 72,08% 13 GUARARAPES 43.11% 10
MONT ARANHA 86,53% 16 MULTIBRAS -17.45% B
SOUZA CRUZ 187.84% 19 PETROBRAS 82.49% 15
R, 149 R, 61
n,; 10 n, 10

Tabela 4.10 Ordenagdo das amostras por postos.
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A partir dos dados apresentados no quadro anterior, efetuaram-se os seguintes
calculos:
1) Soma esperada dos postos:

20020 +1)

E =105

2) Desvio padrao:

G”:\Fo-lo-(10+10+1) JprEoren
12
3) Estatistica “z”:

_ 149-105

Pl esucae .t
13,22876

= 3,326

Para um teste unilateral ao nivel de significancia de 10%, o valor critico (tabulado) é
Zp = 1,282. Como |Z] = 3,326> Z,, rejeita-se, ao nivel de significincia de 10%, a hipotese de
nulidade, em favor de que os investimentos, a longo prazo, em ac¢des com politica de altos
dividend yield sdo mais rentdveis do que os com politica de baixo dividend vyield. Esta
conclusdo decorre do fato de que o grupo da politica de alto dividend yield apresenta maior
soma de postos, o que indica uma média de retorno total liquido maior para este grupo.

Como a conclusd@o da primeira comparagdo apresentou-se favordvel a politica de altos
dividend yield, a segunda comparagdo a ser apresentada € a da politica de altos dividend yield
com a de indeterminados dividend yield. As hipoteses formuladas sdo as seguintes:

H, significa que as médias sdo diferentes

H, significa que as médias sdo iguais
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Deseja-se testar a hipdtese de que os investimentos, a longo prazo, em ac¢des com

politica de alto dividend yield sio tio rentiveis quanto os com dividend yield

indeterminado.

A tabela 4.11 apresenta os retornos liquidos de cada a¢do e o seu respectivo posto. .

Acdes com alto dividend yield

Ag¢des com dividend yield indeterminado

Empresa Retor{!lf()) tl;iquido Postos Empresa Retorqu)ll;iquid(w Postos
BARDELLA 19.18% 3 ADUBOS TREVO -8.37% 1
FOSFERTIL 157.53% 16 COELBA 21.50% 4
GERDAU MET 250,18% 20 CONFAB 189.06% 18 |
GRAZZIOTIN 50.19% GRADIENTE 41.31% 6
IPIRANGA DIS 57,77% GRANOLEO 38.38% 5
JOAO FORTES 75.35% 13 PETTENATI 51.38% 8
MAGNESITA 106,32% 15 RANDON PART 58.29% 10
MERC BRASIL 72,08% 12 SID TUBARAO 71,40% 11
MONT ARANHA 86.53% 14 TEKA -1.93% 2
SOUZA CRUZ 187,84% 17 UNIPAR 214.66% 19

R, 126 R, 84
n, 10 n, 10

A partir

calculos:

Tabela 4.11 Ordenagdo das amosiras por postos.

dos dados apresentados no quadro anterior, efetuaram-se

1) Soma esperada dos postos:

E

2) Desvio padréo:

~20(20+1)

=105

.10- 1
" :\/10 10-(10+10+1)

3) Estatistica “z”:

z|

126105
13,22876

=1,587

=13,22876

0s seguintes
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Para um teste unilateral ao nivel de significincia de 10%, o valor critico (tabulado) ¢
Zy = 1,282. Como |Z] = 1,587> Z), rejeita-se, ao nivel de significincia de 10%, a hipotese de
nulidade, em favor de que os investimentos, a longo prazo, em agdes com politica de altos
dividend yield sdo mais rentaveis do que os com dividend yield indeterminado.

A terceira e Gltima comparacgdo a ser apresentada € a da politica de baixos dividend
yield com a de indeterminados dividend yield. As hipoteses formuladas sdo as seguintes:

H, significa que as médias sdo diferentes
H) significa que as médias sdo iguais

A tabela 4.12 apresenta os retornos liquidos de cada agdo e o seu respectivo posto.

Ac¢des com baixo dividend yield Ag¢des com dividend yield indeterminado
Empresa Liqll{;i:(ti(;r$:)tal Postos Empresa L lqlz‘l'(:l(())";(:) 1l Postos
BRASMOTOR -31.72% 3 ADUBOS TREVO -8,37% 6
CIM ITAU 18.61% 10 COELBA 21.50% 11
COPEL -27.11% 4 CONFAB 189.06% 19
COTEMINAS -5,68% 7 GRADIENTE 41.31% 13
DURATEX 6.73% 9 GRANOLEO 38.38% 12
ELETROBRAS -32,28% 2 PETTENATI 51.38% 15
GLOBEX -49.77% 1 RANDON PART 58.29% 16
GUARARAPES 43,11% 14 SID TUBARAO 71,40% 17
MULTIBRAS -17.45% 5 TEKA -1.93% 8
PETROBRAS 82.49% 18 UNIPAR 214.66% 20
R, 73 R, 137
n; 10 n, 10

Tabela 4.12 Ordenagdo das amostras por postos.

A partir dos dados apresentados no quadro anterior, efetuaram-se os seguintes

calculos:
1) Soma esperada dos postos:

5o 20Q20+D) o



wn
w

2) Desvio padrio:

10-10-(10+10+1
aﬂz\/ 10+10+D _ 1357876
12
3) Estatistica “z”:
|z|:—73_105 =2,418
13,22876

Para um teste ao nivel de significdncia de 10%, o valor critico (tabulado) é 7, =
1,282. Como |Z] = 2,418> Z,, rejeita-se, ao nivel de significancia de 10%, a hipotese de
nulidade, em favor de que os investimentos, a longo prazo, em agdes com dividend vield

indeterminados s@o mais rentaveis do que os com politica de baixo dividend yield.

4.5.3 Resultados

A aplicagdo de métodos estatisticos que analisem a populagdo da qual foram
extraidas as amostras serve para comprovar se as médias sdo ou ndo iguais. Ndo que esta
percep¢do (de médias diferentes) fosse impossivel mediante a aplicagdo de uma média
aritmética; entretanto, os métodos estatisticos proporcionam a verificagdo dentro de um
determinado nivel de confiabilidade e fornecem um suporte consistente para a formulag¢do das
conclusdes.

Na aplicagdo do método KW, foram analisadas as trés amostras conjuntamente. A
partir desta andlise, pode-se concluir que as trés médias ndo sdo iguais. Contudo. tal método
proporcionaria a mesma conclusdo em duas hipoteses: a de que as trés médias eram diferentes

entre si; ¢ a de que duas médias s@o iguais e uma € diferente. Desta forma, a conclusdo mais
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concreta proporcionada por esse teste foi a de que no minimo uma das médias era diferente.
Em vista disto aplicou-se o método MW, que analisa as hipéteses par a par.

A aplicagdo do teste MW fez-se necessaria devido a rejeigdo da hipdtese de nulidade
(Hp) do teste KW. Tal teste (MW) serviu, entdo, para verificar se as trés médias sdo diferentes
entre si, ou seja, confirmar a inexisténcia de duas médias iguais e uma diferente, e mais, em
caso de médias diferentes, este teste estd apto a demonstrar qual das amostras apresenta a
maior média, através da observacdo da soma dos postos. A andlise consistiu na combinagdo,
par a par, da trés amostras, ou seja, cada amostra foi comparada com as outras duas.

A rejeicdo da hipotese de nulidade das trés comparagdes ratificou o resultado
proporcionado pelo teste KW, isto €, as trés médias sdo diferentes, inclusive entre si.

Na outra conclusdo possivel através da aplicagdo do teste MW, pode-se perceber que
a amostra que apresentou a maior média foi a da politica de altos dividend yield. seguida da
amostra de dividend yield indeterminados e, por fim, a amostra da politica de baixos dividend

yield.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi o de verificar se é mais rentavel para o investidor
em agdes, a longo prazo, investir naquelas que pagam altos dividendos, considerando a
tributagdo.0 estudo consistiu na analise de trés amostras, que representaram as agdes com
politicas de altos e politicas de baixos dividend yield, além da amostra de dividend yield
indeterminado. O periodo analisado foi o compreendido entre 1997 e 2002.

A proposta foi a de verificar qual das amostras apresentou 0 maior retorno total
liquido, ou seja, o maior retorno total apos a tributagdo. Para tanto, no caso dos dividendos,
foram acumulados os dividend yield anuais até que se chegasse ao valor do dividend yield
acumulado do periodo. Como forma de exclus@o dos efeitos da inflagdo, foram indexados os
dividendos (e JSCP) considerando-se que, com os valores recebidos a titulo destes proventos,
o investidor comprou novas agdes, da mesma empresa € do mesmo tipo. Dos JSCP foram
excluidos os 15% de IRRF, tendo o restante 0 mesmo tratamento dado aos dividendos.

A apurag¢do dos ganhos liquidos de capital foi mais complicada. Primeiramente,
corrigiu-se o valor da cotagdo das ag¢des de 02/01/1997, pelo IPC/FGV, até 31/12/2002. Dai
apurou-se o resultado de capital real, ou seja, livre dos efeitos da inflagdo. O segundo passo
foi apurar o valor, nesse caso em percentuais, do imposto de renda sobre os ganhos de capital.
Para tanto, observaram-se as determinagdes contidas na legislagdo para a determinacdo da
base de célculo e o respectivo valor do imposto. O resultado liquido de capital foi obtido
através da dedugdo do imposto de renda do resultado de capital real de cada agdo. Através da
soma dos resultados de capital liquidos com os dividend yield acumulados de cada agdo,

chegou-se ao retorno liquido total.
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A amostra que apresentou a maior média de retorno total liquido foi a da politica de
altos dividend yield, com 106,30% por agdo. A amostra que apresentou o segundo maior
retorno total liquido foi a de dividend yield indeterminado e a terceira foi a amostra da politica
de baixos dividend yield.

Para efeito de comparagdo, apresentou-se o Ibovespa e calculou-se a sua variagdo no
periodo. Vale ressaltar que o Ibovespa € o indice médio do mercado de agdes e que, segundo
este indice, os investimentos em ac¢des no periodo de 1997 a 2002 renderam 3,73%, livres dos
efeitos da inflagdo e do imposto de renda. Tal valor é muito inferior ao apresentado pelas
amostras da politica de altos dividend yield e a de dividend yield indeterminado; no entanto, ¢
superior ao apresentado pela politica de baixos dividend yield.

Como a andlise foi efetuada a partir de amostras, resolveu-se utilizar métodos
estatisticos ndo-paramétricos para verificar se as amostras eram provenientes de populagdes
com médias iguais. Os testes aplicados foram o0 KW ¢ o MW sendo que, em ambos, ficou
comprovado que as amostras sdo provenientes de populagdes com médias diferentes. Outra
confirmagdo proporcionada pelos métodos estatisticos, mais precisamente pelo teste MW, foi
a de que a amostra com maior média € a da politica de altos dividend yield, seguida pela
amostra de indeterminados e de baixos dividend yield, respectivamente.

Os resultados obtidos na analise permitiram que se chegasse as conclusoes finais
deste trabalho. Séo elas:

e Os investimentos, a longo prazo, em agdes que pagam altos dividend yield, sdo os

mais rentaveis do mercado de agdes;

e A afirmagdo anterior ndo garante que todas as agdes que praticam a politica de

pagamento de altos dividend yield sejam mais rentdveis que todas as agdes das

outras amostras;
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e A tributagdo € um fator muito importante que, em alguns casos, transformou
ganhos em perdas liquidas de capital, ao ser considerada a inflagdo.

e Nio se pode avaliar até que ponto os dividendos influenciam nos ganhos de
capital. Entretanto, ha fortes indicios de influéncia, pois as a¢des que pagaram
menores taxas de dividendos foram as que apresentaram maiores perdas de capital.

Considera-se, desta forma, alcangado o objetivo geral deste trabalho, ficando a

sugestio de continuidade do mesmo, a partir de suas limitagdes.
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APENDICE

APENDICE — Dividend Yield anuais e acumulado do periodo.

Ti
EMPRESA d;;o 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acgao
METAL IGUACU | ON 5,75%| 23,46%| 25,18%| 35,18%| 89,57%| 199,76%|1155,32%
IMETAL IGUACU | PN 547%| 2223%| 2518%| 35,18%| 81,45% 91,67% 658,65%
POLITENO ON 18,67%| 394,89% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 487,30%
PETROQUISA ON 3,53%| 37,81%| 155,07% 0,00% 0,00%| 36,74%| 397,65%
METISA ON 36,36%| 48,57%| 135,53% 0,00% 0,00% 0,00%| 377,18%
PANATLANTICA | PN 1,35%| 61,16% 3,71%| 24,52%| 60,72%| 36,72%| 363,48%
SPRINGER ON 37,81%| 26,32%| 35,26%| 23,20%| 1961%| 26,74%| 339,74%
PETROQUISA PN 10,11%| 20,78%| 28,64% 2,57%| 102,61%| 15,59%| 310,96%)
ETERNIT ON 549%| 32,52%| 1592%| 63,41%| 1585% 24,19%| 280,96%
SPRINGER PNB 24,00%| 23,55%| 23,56%| 25,22%| 19,96% 31,99%| 275,29%
UNIPAR PNA 12,54%| 31,78%| 75,73%| 11,55%| 11,37% 8,02%| 249,72%
SPRINGER PNA 15,16%| 23,55%| 33,84%| 12,89%| 2041%| 34,63%| 248,44%
GRAZZIOTIN ON 13,66% 946%| 13,36%| 29,17%| 33,76%| 17,28%| 185,79%
PET MANGUINH | ON 7,32%| 11,92%| 4557%| 38,44% 1,23% 4,86%)| 156,94%
PETROQ UNIAO | PN 3,33%| 17,26%| 36,06%| 12,80%| 17,36%, 11,53%| 143,42%
ETERNIT PN 0,00% 0,00% 0,00%| 66,42%| 14,07%| 25,88%| 138,97%
SOUZA CRUZ ON 8,01%| 15,27%| 1507%| 23,34%| 18,60%| 13,37%| 137,58%
MONT ARANHA | ON 7,15%| 13,54%| 2521%| 18,10%| 13,63%| 16,07%| 137,27%
PETROQ UNIAO | ON 3,33%| 18,44%| 30,30%| 11,90%| 16,67%| 11,75%| 132,64%
AMAZONIA ON 8,25%| 26,03%| 30,44%| 18,69% 9,02% 0,00%| 130,28%
PANATLANTICA | ON 0,00% 0,00% 8,79%| 16,59%| 19,20%| 52,03%| 129,85%
ALBARUS ON 24,51%| 18,86% 0,00%| 46,87% 0,00% 2,84%| 123,52%
FOSFERTIL PN 8,13%| 23,31% 8,84%| 11,55% 9,78%| 23,92%| 120,21%
FLUM REFRIG PN 0,00%! 0,00% 0,00% 1,96% 8,47%| 99,08%| 120,16%
SID NACIONAL ON 9,95%| 12,71% 5,52% 7,44%| 51,26% 3,54%| 120,01%
JOAO FORTES ON 8,27%| 10,82%| 10,29%| 23,42%| 1540%| 12,67%| 112,35%
FORJA TAURUS | PN 15,41%| 27,47% 8,05%| 12,14% 8,70% 9,24%| 111,67%
MAGNESITA PNC 18,12%| 13,87% 8,50% 7,61% 8,03%| 23,91%| 110,22%
FLUM REFRIG ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,01%| 99,08%| 105,07%
TEKNO PN 7,76% 7,76% 9.19%| 28,82%| 12,57%| 11,09%| 104,24%
WEMBLEY ON 3,12% 3,25% 0,00%| 18,22%| 22,85%| 31,73%| 103,69%
POLIALDEN PN 16,95%| 15,81%| 18,30%| 14,50% 6,59% 3,13%| 101,68%
INVEST BEMGE | PN 0,00%| 34,98%| 19,35%| 13,03%| 10,00% 0,00%| 100,31%
MINASMAQUINA | PN 10,50%| 30,78%| 18,28%| 15,77% 0,32% 0,61%| 99,72%
BRASKEM ON 10,48%)| 21,24%| 23,58%| 10,93% 8,50% 0,00%| 99,23%
TECHNOS REL ON 12,70%| 1511%| 15,95%| 10,01% 9,36% 7.70%| 94,88%
FIBAM PN 17,02%| 15,96% 7,13% 0,00%| 13,61%| 17,98%| 94,83%
INVEST BEMGE | ON 0,00%| 40,82%| 17,17% 8,63% 7,62% 0,00%| 92,90%
GRADIENTE PNA 3,95% 0,00% 0,00% 0,00%| 41,81%| 30,60%| 92,51%




Tipo
EMPRESA d‘; 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acao
BRB BANCO PN 0,00%| 11,58% 9,55% 6,42% 5,50%| 39,94%| 92,04%
CARAIBA MET PNC 10,98% 6,74% 7.22%| 10,25%| 22,01%| 12,09%| 91,51%
POLITENO PNA 0,00% 0,00% 573%| 28,18%| 24,17%| 13,75% 91,42%
BRB BANCO ON 0,00%| 10,10% 8,20% 5,44% 4,61%| 4448%| 89,87%
GRADIENTE PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 5512%| 22,28%| 89,68%
BRASKEM PNA 10,21%| 18,02%| 16,70% 9,74% 9.61% 3,52%| 89,03%
BANESPA ON 0,00%| 39,92% 0,00% 0,60% 0,00%| 33,84%| 88,41%
BARDELLA PN 549%| 16,75%| 14,21% 9.41% 9.17%| 11,55%| 87,40%
TECHNOS REL PN 12,16%| 12,28%| 11,55%| 10,91%| 10,86% 8,22%| 86,93%
BANESPA PN 0,00%| 34,66% 0,00% 0,54% 0,00%| 37,23%| 85,78%
COPESUL ON 15,80%| 24,34%| 11,12%| 10,43% 1,86% 3,03%| 85,45%
KARSTEN ON 5,98% 3,26%| 10,88%| 14,00%| 12,74%| 18,13%| 84,23%
BARDELLA ON 7,68%| 19,00%| 18,10% 2,86% 9,02% 8,50%| 84,12%
IPIRANGA REF PN 14,11%| 16,63%| 17,00% 598% 10,11% 0,00%| 81,70%
MERC INVEST PN 12,22% 8,37%| 12,18%| 11,55%| 11,14% 7,13%| 81,21%
GERDAU MET ON 11,87%| 11,36% 7,92%) 8,37% 8,07%| 14,85% 80,83%
BRASKEM PNB 10,83%| 12,24%| 14,26%| 10,84% 9,19% 4,.38%| 79,55%
SONDOTECNICA| ON 9,87% 9,23%| 10,15%| 13,53% 9.47% 8,98%| 79,03%
IGUACU CAFE PNA 14,59%| 10,89%| 12,13% 7,08% 8,61% 7.50%| 78,14%
UNIPAR PNB 0,00%| 11,13%| 17,15%| 12,43%| 11,08% 8,69%| 76,71%
CEB PNA 0,00% 0,00%| 15,63%| 14,13%| 13,09%| 18,19%| 76,39%
CONFAB ON 7,86% 9,13%| 16,73% 0,00%| 13,54%| 12,63%| 75,70%
GERDAU MET PN 10,15%| 11,11% 6,39% 6,63% 9,51%| 15,50%| 75,62%
CONFAB PN 7,66% 6,82%| 19,57% 0,00%| 16,70%! 9,12%| 75,09%
MAGNESITA PNA 11,53%| 14,08% 6,34% 7,.81% 6,38%| 12,06%| 73,89%|
IPIRANGA REF ON 12,34%| 15,01%| 16,45% 5,90% 9,04% 0,00%| 73,73%
MERC BRASIL PN 11,20%| 13,16%| 16,04% 7,17%| 6,57% 3,39%| 72,42%
SONDOTECNICA| PNB 8,83%| 7.41% 7,02% 947%| 11,84%| 12,33%| 72,05%
CELPA PNA 0,00% 0,00% 0,00%| 13,93%| 20,00%| 2567%| 71,82%
METAL LEVE ON 0,00% 1,67% 0,00% 9,27%| 10,15%| 40,00%| 71,32%
IGUACU CAFE PNB 9,44% 7.94%| 12,70% 9,29% 8,33% 8,65%| 71,26%
PETTENATI PN 9,18%| 18,32% 0,00%| 16,43%| 13,24% 0,00%| 70,32%
TEKNO ON 3,28% 0,00% 0,00%| 34,33% 7,54%| 13,99%| 70,06%
FOSFERTIL ON 8,32%| 19,18% 3,50% 5,06% 3,69%| 16,83%| 70,05%
SONDOTECNICA| PNA 8,39% 7,41%)| 6,32% 8,61%| 11,84%| 13,04%| 69,96%
IGUACU CAFE ON 6,86% 9,83%| 15,88% 7,62%)| 6,02% 9.41%)| 69,79%
MET DUQUE ON 12,18%| 11,80%| 11,54% 5,88% 6,57%)| 7,33%| 69,44%
SULACAP ON 0,00% 0,00% 0,00%| 21,10%| 29,43% 8,05%| 69,35%
GRAZZIOTIN PN 9,63%| 12,24% 9,90% 9,96% 7,36% 5.82%| 68,77%
UNIPAR ON 0,00% 8,41%| 17,63%| 10,85%| 10,58% 7,82%| 68,56%
CBC CARTUCHO| PN 12,86%| 15,89% 0,00% 0,00%| 15,38%| 10,90%| 67,36%
COELBA ON 0,00%| 11,60% 7,65%! 4,40%| 14,97%| 15,94%| 67,18%
MERC FINANC PN 9,.97%| 13,07%| 13,11% 7,20% 6,89% 3,34%| 66,57%
SUL AMER NAC | ON 15,61% 574%| 10,46% 5,93%| 10,92% 479%| 66,24%
METISA PN 13,51% 8,13%| 10,70% 7.61% 6,62% 579%| 64,93%
[IPIRANGA DIS PN 11,29%| 16,06% 8,86% 5,45% 6,43% 4.30%| 64,58%




Tipo

EMPRESA de 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acgao
CACIQUE PN 12,76%| 11,21% 6,74% 8,06% 6,43% 6.17%| 63,46%
COELCE PNB 0,00% 6,88%| 16,27%| 10,91% 6,90% 9,73%| 61,67%
EMBRACO PN 2,58% 9,28% 5,13%| 510%| 23,03% 567% 61,02%
POLITENO PNB 10,53%| 16,83% 8,26%) 3,51% 5,11% 5,44%, 60,37%
CACIQUE ON 6,83%| 11,47% 6,87% 9,95% 6,58% 7,51%| 60,34%
MAGNESITA ON 3,89%| 13,24% 5,31% 8,87% 6,45%| 11,56%| 60,16%
FAB C RENAUX | PN 12,57%| 10,47%| 16,54%| 10,47% 0,00%) 0,00%| 60,11%
RENNER PART PN 0,00% 0,00%| 16,90%| 16,29% 6,84% 9,66%| 59,27%
MERC FINANC ON 10,50%| 10,94%| 12,32% 4,18% 7,40% 3,34%| 59,21%
CEDRO PNA 6,18% 4,10% 8,16%| 12,25% 9,23% 8,40%| 58,88%
SEG AL BAHIA PN 3,91% 5,38% 8,20% 5,99% 7,15%| 17,18%| 57,68%
CEDRO PNB 6,20% 4,46% 7,33%| 11,57% 9,21% 8,68%| 57,66%
ELETROBRAS PNA 8,69% 587%| 15,14% 7,85% 9,00% 0,73%| 56,89%
EMBRACO ON 2,57% 6,89% 5,77%| 6,45%| 20,66% 5,29%| 56,83%
FORJA TAURUS | ON 6,02% 6,02% 5,75% 9,18% 9,75%! 9,80%| 56,39%
CELPE PNA 0,00% 8,14% 6,83% 547%| 11,77%| 14,31%| 55,69%
BIC MONARK ON 8,07% 4,87% 4,00% 5,43%| 17,34% 6,47%| 55,26%
FERTIBRAS PN 6,52%| 18,59% 4,55% 4,74% 6,64% 4,95%| 54,82%
ALFA CONSORC | PNB 7,78% 8,88% 9,30% 5,06% 6,80% 6,94%| 53,90%
GRADIENTE ON 3,62% 0,00% 0,00% 0,00%| 29,79%| 14,29%| 53,70%
MET DUQUE PN 9,31% 8,04% 9,78% 5,21% 5,61% 6,57%| 53,50%
USIMINAS ON 12,38%| 12,43% 4,93% 5,60%) 6,37% 296%| 53,31%
SOUTO VIDIG ON 3,90% 3,20% 2,43%| 11,89% 7.54%| 1577%| 52,99%
MARCOPOLO PN 11,11%]  17,22% 1,96% 3,53%| 0,00%| 10,73%| 52,23%
NADIR FIGUEI PN 1,53% 0,24%| 21,99% 5,49%| 12,41% 3,31%| 52,09%
SEG AL BAHIA ON 3,02% 4,62% 7,40% 5,40%) 6,50%| 16,68%| 51,61%
GERDAU ON 8,12% 8,23% 5,52% 6,81% 6,53% 7,59% 51,15%
BELGO MINEIR PN 251%| 12,19% 4,14%| 12,03% 8,84% 3,13%| 50,61%
ENERSUL PNA 0,00% 0,00%| 21,01% 0,00%| 10,89%| 12,23%| 50,60%
DOHLER ON 6,67% 4,00%| 13,32% 5,45% 6,25% 6.75%| 50,36%
BAN ARMAZENS | ON 0,00%| 10,29%| 22,65%| 11,03% 0,00% 0,00%| 50,19%
CEMIG ON 3,47%| 16,92% 8,95% 4,91% 1,75% 6,49%| 49,83%
PET MANGUINH | PN 7,80%| 11,90%| 12,12% 3,67%! 1,35% 5,26%| 49,59%
INDS ROMI ON 11,80% 0,00% 0,00% 9,01% 599%| 15,75%| 49,51%
LA FONTE PAR | ON 6,22% 9,10%| 11,45%| 12,28% 0,00% 3,01%| 49,38%!
INDS ROMI PN 11,13% 0,00% 0,00% 8,09% 6,82%| 15,64%| 48,37%
SABESP ON 1,26% 9,41%| 6,58%| 10,22% 0,00%| 13,69%| 47,96%
KARSTEN PN 4,17% 2,59% 3,67% 9,20% 9,78%| 11,40%| 47,95%
ECISA PN 7,29% 4,59% 5,21% 3,34% 9,16%| 11,01%| 47,85%
NADIR FIGUEI ON 0,00% 0,00%| 18,15% 5,66% 13,21% 418%| 47,23%
ALFA HOLDING | PNA 7,01% 9,58% 7.65% 5,02% 5,56%! 519%| 47,21%
TECNOSOLO ON 11,54%| 13,85%| 10,64% 4,59% 0,00% 0,00%| 46,96%
PETROPAR PN 26,66% 0,00% 0,00% 0,00% 518%| 10,14%| 46,74%
BANRISUL ON 0,00% 0,00% 444%| 18,17%| 10,38% 7,53%| 46,48%
ALFA CONSORC | PNC 5,75% 8,14% 9,47% 7.81% 3,88% 4,23%| 46,13%
MARISOL ON 6,26% 3,13%| 15,06% 6,48% 5,07% 3,56%| 46,08%




Tipo
EMPRESA d‘; 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acdo
VALE R DOCE ON 2,52%| 14,55% 6,16% 6,09% 7.54% 2,42%| 45,67%
RENNER PART ON 0,00% 0,00% 3,59%| 19,68% 7,44% 9.11%| 45,33%
SADIA S/A PN 3,62%| 13,58% 1,50% 2,89%| 11,24% 6,27%| 45,29%
LARK MAQS PN 1,89%| 42,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 44,73%
BELGO MINEIR ON 2,49% 8,10% 3,76%| 12,18% 8,92% 2,92%| 44,58%
RECRUSUL PN 10,51%| 16,78% 0,00% 7,70% 3,93% 0,00%| 44,46%
FERBASA PN 9,65% 3,19% 4,02%) 3,82% 7,49% 9,89%| 44,33%
TELESP ON 0,00% 8,06% 7,46% 7,98%) 7,25% 7.24%| 44,20%
SUDAMERIS PN 9,53% 8,09%| 13,73% 0,00% 1.71% 527%| 44,15%
ALFA INVEST PN 5,09% 6,65%| 12,08% 4,93% 4,01% 4.85%| 43,74%
IALFA FINANC PN 5,75% 6,44% 7,29% 5,08% 7.01% 5,70%| 43,54%
BRADESCO ON 7,06% 7,11% 7,79% 4,92%) 4,90% 5,43%| 43,44%
CELPE PNB 0,00% 0,00% 0,00% 7,44%| 13,99%| 17,01%| 43,30%
BANRISUL PN 0,00% 0,00% 3,84%| 17,17% 9,82%) 7,23%| 43,29%
PAUL F LUZ ON 1,12% 6,74% 4.22%| 22,64% 3,53% 0,29%| 43,25%
MINASMAQUINA | ON 6,61%| 12,03% 5,62% 4,20% 2,83% 553%| 42,66%
GERDAU PN 7,35%)| 7,91%)| 3,72% 5,17% 6,33% 6,05%| 42,47%
DIMED PN 7.,67%)| 6,28% 5,69% 1,54% 8,27% 712%| 42,43%
AVIPAL ON 2,68% 3,75% 3,43% 3,64%| 13,87%| 9,32%| 42,17%
NORD BRASIL PN 7,66% 9,30% 7,37% 7.38% 4,60% 0,00%| 41,92%)
LOJAS AMERIC PN 0,00%| 11,06% 1,25% 2,74% 0,00%| 2257%| 41,60%
BRADESCO PN 7,38% 7,29% 7,07% 4,36% 4,35% 5,33%| 41,49%
NORD BRASIL ON 7,55%) 9,95% 7,95%) 6,16%)| 3.82% 0,00%| 40,70%
LA FONTE PAR PN 3,99%) 6,41%| 11,69%| 10,09% 0,00% 3,17%| 40,36%
SID TUBARAO ON 7,46% 7,58% 0,00%| 10,58% 2,62% 6,91%| 40,26%)
IALFA CONSORC | PNE 5,36% 8,58% 9,88% 4,37%) 3,42% 3,14%| 39,94%
ALFA INVEST ON 4.69% 6,08%| 10,85% 4,57% 3,85% 4.41%| 39,58%
COELBA PNA 0,00% 0,00% 0,00% 2,87%| 15,84%| 16,96%| 39,38%
BOMBRIL PN 4,86% 7,27% 8,89% 9,44% 1,76% 2,17%|  39,37%)
ALFA CONSORC | PNF 5,01%) 8,19%| 11,52% 4,94% 2,17%) 2,31%| 38,97%
IALFA CONSORC | PND 5,43% 8,58% 9,88% 4,43%)| 2,89% 2,57%| 38,63%
MILLENNIUM ON 0,00% 0,00% 1,49% 8,50%! 9.84%| 1461%| 38,62%
WEG ON 7,10% 7,00% 5,02% 5,24% 6,58% 2,50%| 38,36%
GER PARANAP ON 0,00% 0,00% 0,00%) 7,87% 9,34%| 17,31%| 38,36%
GER PARANAP PN 0,00%)| 0,00% 0,00% 7.97% 9,34%| 17,17%| 38,33%
COELCE PNA 0,00% 4,03% 9,06% 5,48% 6,22% 8,76%| 38,25%
IPIRANGA DIS ON 9,47% 9,10% 4.15% 3,05% 4,20% 3,18%| 37,82%
CESP PN 500%| 12,30% 1,75%| 14,65% 0,00% 0,00%| 37,55%
FRAS-LE ON 0,00%) 3,17% 4,33% 1,31%| 16,06%, 8,66%| 37,53%
IVEN PN 4,05% 0,00%| 21,23% 0,00% 8,97% 0,00%| 37,45%
MARISOL PN 6,44% 575%| 11,71% 3,60% 2,70%)| 2,52%| 37,16%
BAUMER PN 5,42% 0,00%| 15,90% 3,66% 4,29%) 3,75%| 37,05%
ALPARGATAS PN 0,45% 1,49% 5,86% 6,20% 6,30%| 12,40%| 36,94%
BRAZIL REALT PN 0,86% 2,23% 3,71% 5,92% 8,02%| 11,92%| 36,93%
ELETROBRAS PNB 3,80% 4,23%| 9,76% 6,39% 7.37% 0,82%|, 36,76%
ECISA ON 4,30%! 4,73%)| 5,64%)| 2,63% 7.13% 7.72%| 36,67%!




Tipo

EMPRESA de 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dYa
Agao

PAUL F LUZ PNA 0,00% 0,00% 575%| 23,74% 4,03% 0,31%| 36,56%
DIMED ON 7,18% 5,59% 5,15% 1,49%| 6,84% 572%| 36,43%
LOJAS AMERIC | ON 0,00%| 11,19% 0,20% 3,49% 0,00%| 18,11%| 36,17%
ALFA CONSORC | PNA 5,49% 8,19% 8,36% 4,48% 2,53% 271%| 36,07%
CEMIG PN 3,23%| 11,82% 5,78% 3.57% 1,64%| 5,80%| 35,97%
WEG PN 7,15% 6,88% 4,07% 4,92% 6,06% 2 44%| 35,85%
ARACRUZ PNA 4,.91% 4,71% 9,38% 2,46% 6,01% 4,04%| 35,79%
MARCOPOLO ON 7.81% 9,57% 2,25% 2,74% 0,00% 9.29%| 35,62%
ITAUSA PN 2,50% 8,83% 5,16% 3,82% 4,23% 5,95%| 34,50%
CONST A LIND PN 0,00% 0,00%| 16,87% 0,00% 0,00%| 15,00%| 34,40%
PETROPAR ON 19,51% 0,00% 0,00% 0,00% 2,97% 8,93%| 34,05%
UNIBANCO PN 3,25% 5,28% 7.55% 4,13% 4,08% 569%| 33,92%
CEDRO ON 3,83% 2,67% 3,53% 6,62% 6,30% 6,99%| 33,81%
COINVEST PN 2,23%| 30,84% 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00%| 33,75%
BRASIL TELEC PN 2,95% 3,52% 7,66% 8,71% 2,75% 4,.36%| 33,75%
SUDAMERIS ON 8,24% 8,43% 3,82% 0,00% 2,50% 7.04%, 33,68%
TECEL S JOSE PN 0,00% 7,14%| 12,50% 5,00% 5,38% 0,00%| 33,37%
COELCE ON 0,00%) 0,00% 9,07% 7.61% 7,34% 584%| 33,34%
IPIRANGA PET PN 7,86%| 13,99% 3,90% 1,91%! 2,10% 0,00%| 32,92%
ALFA HOLDING | PNB 4,78% 6,24% 8,63% 5,71% 2,03% 1,89% 32,89%

LFA CONSORC | ON 4,42%) 6,32% 9,90% 4,49% 1,95% 2,08%| 32,67%
MULTIBRAS PN 4,95% 5,21% 2,46% 5,15% 7,09% 4,12%| 32,65%
VALE R DOCE PNA 0,00% 8,66% 4.87% 5,96% 7.12% 254%| 32,62%
MERC BRASIL ON 3,86% 3,15% 7,85% 5,48% 5,50% 2,89%| 32,30%
SARAIVA LIVR ON 3,74% 4,23% 9,31% 3,06% 3,05% 5,35%| 32,26%
METAL LEVE PN 0,00% 2,79% 0,00% 4,29% 6,76%| 15,42%| 32,10%
SANTISTEXTIL PN 0,00% 4,34% 6,13% 7.33% 9,00% 1,93%| 32,05%
TRAN PAULIST ON 0,00% 0,00% 0,00% 4,54% 578%| 19,35%| 31,97%
DROGASIL ON 1,55% 0,34%| 9,24% 2,63% 7,11% T77%| 31,86%)
IPIRANGA PET ON 7,08%| 13,12% 4,42% 2,20% 2,00% 0,00%| 31,85%
SADIA S/IA ON 2,69%| 10,16% 1,07% 2,19%| 7,76% 4,56%| 31,64%
DOHLER PN 5,00% 1,82% 9,76% 4,04% 3,24% 4.40%| 31,57%
GUARARAPES PN 3,06% 4,33% 5,41% 4,78% 517% 4,88%| 31,01%
ESCELSA ON 4,96% 3,73%| 17,39%| 0,00% 2,46% 0,00%| 30,95%
ALPARGATAS ON 0,46% 0,91%)| 5,05% 5,19% 573%| 10,33%| 30,69%
TEX RENAUX PN 3,59% 4,58% 4,66% 5,21% 4,50% 4,65%| 30,46%
BRASMOTOR PN 5,09% 4,49% 2,03% 3,98% 5,96% 564%| 30,40%
CIM ITAU PN 3,00% 4,33% 8,69% 5,08% 1,.81%| 3,82%| 29,74%
ULTRAPAR PN 0,00% 0,00% 0,00% 4,34%| 19,25% 420%| 29,65%
USIMINAS PN 13,08%| 14,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 29,60%
BRASMOTOR ON 4,34% 4,48% 2,46% 3,20% 6,34% 536%| 29,14%
BESC PNA 18,95% 8,42% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 28,98%
BESC PNB 19,65%| 7,76% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 28,94%
EMBRAER ON 0,00% 3,09% 8,59% 4.83% 5,29% 414%)| 28,68%
IAGF BRASIL ON 7,98% 6,54% 7,80% 2,10% 0,00% 1,57%| 28,60%
LA FONTE TEL PN 18,61%)| 4,19% 1,57% 2,07% 0,00% 0,00%| 28,11%




Tipo

EMPRESA de 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acgao
WEMBLEY PN 2,22% 2,84% 0,00% 5,63% 7.67% 7,06%| 27,99%
ITAUSA ON 2,57% 8,53% 4,96% 2,83% 2,91% 3.51%| 27,98%
RIPASA PN 0,00% 0,00% 0,00%| 12,66% 9,52% 3,67%| 27,91%
ALFA HOLDING | ON 4,03% 4,67% 7,80% 5,25% 1,80% 1,69%| 27,88%
DURATEX ON 3,72% 4,95% 1,87% 3,72% 4,58% 6,28%| 27,84%
TELESP PN 0,00% 4,54% 4,26% 5,35% 5,79% 5,08%| 27,64%
LECO PN 3,07% 8,13% 7,48% 0,00% 2,13% 4,32%| 27,62%
BAHEMA EQUIP | ON 0,00% 0,00% 4,88% 0,00% 0,00%| 21,29%| 27,21%
MULTIBRAS ON 3,40% 3,40% 2,24% 3,83% 6,63% 5,09%| 27,18%
FERBASA ON 0,00% 0,00% 0,00% 4,38% 6,69%| 14,07%| 27,03%
SEARA ALM PN 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%| 11,36%| 13,87%| 26,82%!
ITAUBANCO ON 6,56% 4,64% 3,97% 2,50% 2,61% 3,95%| 26,74%
TREVISA PN 0,00% 3,07% 0,00% 0,00%| 16,20% 5,78%| 26,68%
SARAIVA LIVR PN 3,81% 4,70% 9,66% 2,28% 0,00% 3,54%| 26,23%
CIM ITAU ON 3,78% 3,49% 6,10% 4,35% 2,00% 4,06%| 26,22%
SID TUBARAO PN 0,00%) 4,54% 0,00% 9,31% 2,90% 7,28%| 26,14%
TRAN PAULIST PN 0,00% 0,00% 0,00% 3,01% 4,84%| 16,51%| 25,83%
PETTENATI ON 0,00%) 0,00% 0,00%| 12,16%| 11,35% 0,00%| 24,90%
GUARARAPES ON 2,78% 3,51% 4,84% 3,39% 4,21% 3,92%| 24,89%
DURATEX PN 2,52% 6,27% 1,60%! 2,73% 3,41% 5,96%| 24,60%
SID TUBARAO PNA 20,33%) 3,37% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 24,38%
CELPA PNC 0,00% 0,00% 0,00% 5,67 % 8,00% 8,84%| 24,21%
MERC INVEST ON 6,99% 8,03% 1,89% 0,79%! 2,18% 2,31%| 24,07%
BRASIL ON 1,10%| 2,44% 5,12% 3,30% 3,73% 6,20%| 23,89%
COTEMINAS ON 3,65% 1,53% 3,79% 4,99% 3,95% 3,91%| 23,87%
SEARA ALM ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,82%| 12,75%| 23,82%
ITAUBANCO PN 5,30% 4,14% 3,49% 2,46% 2,59% 3,78%| 23,82%
UNIBANCO HLD | ON 3,60% 4,85% 577% 3,05% 2,20% 2,32%| 23,81%
TECEL S JOSE ON 0,00% 4,95% 5,21% 5,56% 5,88% 0,00%| 23,41%
UNIBANCO ON 3,15% 5,49% 6,56% 2,19% 1,74%| 2,24%)| 23,24%
KEPLER WEBER | PN 0,00%| 10,29% 0,00% 0,00%) 6,55% 4.87%| 23,23%
ARACRUZ ON 1,36% 2,39% 2,42% 5,21% 5,58% 4,34%| 23,19%
F CATAGUAZES | ON 7,72% 0,00% 0,00% 5,07% 8,74% 0,00%| 23,08%,
TELE CTR OES PN 0,00% 0,00% 8,74% 2,13%| 3,14% 7.34%| 22,96%
COELBA PN 0,00%| 14,17% 7,65% 0,00% 0,00% 0,00%| 22,91%
CESP ON 5,94%| 13,47% 2,14% 0,00% 0,00% 0,00%| 22,78%
ELEKEIROZ PNA 0,00% 0,00% 0,00%| 13,76% 7,78% 0,00%| 22,61%
BESC ON 13,09% 8,19% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 22,36%
F CATAGUAZES | PNA 7,52% 0,00% 0,00% 4,68% 8,51% 0,00%| 22,13%
MILLENNIUM PNA 0,00% 0,00% 3,90% 4,00% 5,68% 6,82%| 21,99%
COPEL ON 4,27% 1,89% 4,76% 4,71% 2,89% 1,68%| 21,92%
TEKA PN 4,71% 7,14% 2,86%! 0,00% 0,00% 559%| 21,85%
SULTEPA PN 3,65% 0,55% 0,52% 3,77% 3,27% 8,48%| 21,79%
PETROBRAS PN 1,87% 2,24% 2,80% 1,61% 5,89% 562%| 21,68%
ALIPERTI PN 4,73% 1,90% 1,93%! 1,97% 2,15% 7,31%| 21,58%
ELEKEIROZ PND 0,00% 0,00% 0,00%| 14,58% 6,00%)| 0,00%| 21,45%




Tipo

EMPRESA de 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acgao _
COSERN ON 0,00% 0,00% 0,00% 4,31%| 10,15% 563%| 21,37%
FRAS-LE PN 0,00% 0,00% 0,00% 1,45%| 12,42% 6,40%| 21,35%
COSERN PNA 0,00%! 0,00%! 0,00% 4,29%| 10,15% 563%| 21,34%
GRANOLEO ON 6,67% 0,00% 2,63% 0,00% 1,94% 8.64%| 21,23%
BRASIL PN 1,00% 1,98% 4,26% 2,57% 3,38% 6,28%| 21,03%
TELEMIG CL PNF 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 12,86% 7,16%| 20,94%
PERDIGAO S/A ON 0,79% 7.12% 2,25% 1,91% 6,37% 1,06%| 20,93%
COPEL PNA 4,07% 1,62% 3,78% 6,69% 1,54% 1,64%| 20,83%
TELECTROES | ON 0,00% 0,00%| 10,27%! 3,09% 2,32% 3,77%| 20,69%
ELETROPAULO | PN 0,00%) 0,22% 0,00%| 11,62% 1,94 %) 577%| 20,63%
CAEMI METAL PN 0,00%| 13,56%) 2,99% 0,42% 0,00% 2,53%| 20,42%
ALFA FINANC ON 4,71% 2,44% 2,56% 1,09% 4,54% 3,48%| 20,30%
TRAFO PN 0,00%| 20,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 20,28%
SERGEN PN 6,43% 0,00%) 7,08% 0,95% 1,84%) 2,56%| 20,17%
ELETROBRAS ON 1,70%)| 4,59% 2,95% 2,91% 3,28% 3,01%| 19,89%
PERDIGAO S/A PN 0,72% 6,28% 1,93% 1,92% 6,68% 1,00%| 19,83%
IOCHP-MAXION | ON 0,00% 0,00% 0,00% 4,59% 4,46% 9,66%| 19,81%)
BRASIL TELEC ON 0,54% 0,00% 0,00% 9,40% 3,52%) 5,20%| 19,79%
LATASA PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,70%| 12,12%| 19,62%
RANDON PART | PN 0,00% 5,34% 3,16% 0,00% 6,97% 2,86%, 19,58%
COTEMINAS PN 2,49% 1,61%! 3,27% 4,49% 3,13% 3,15%| 19,54%
|IOCHP-MAXION | PN 0,00% 0,00% 0,00% 3,60% 4,08%| 10,63%| 19,30%
COPEL PNB 4,04% 1,54% 3,50% 3,62% 3,26% 1,73%| 19,02%
SERGEN ON 5,86% 0,00% 5,09% 0,94% 2,28% 3,37%| 18,71%
RECRUSUL ON 4,68% 7,42% 0,00% 1,90%) 3,25% 0,00%| 18,31%
TELEMAR ON 0,00% 0,00% 4,45% 2,16% 2,01% 8,59%| 18,21%
ROSSI RESID ON 0,00% 1,97%| 7,36% 4,32% 3,47% 0,00%| 18,17%
LATASA ON 0,00% 1,49% 0,00% 0,00% 6,29% 9.37%| 17,97%!
BAHEMA EQUIP | PN 0,00% 0,00%) 5,97% 0,00%! 0,00%| 11,24%| 17,88%
TELEMIG CL PNB 0,00% 0,00% 9,88% 2,28% 2,34% 241%| 17,78%
F CATAGUAZES | PNB 6,14% 0,00% 0,00% 4,76% 5,85% 0,00%| 17,70%
CAIUA PNA 6,89% 9,98% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 17,56%
BUNGE BRASIL | PN 0,00% 3,26% 0,00% 4,46% 4,33% 444%| 17,54%
PETROBRAS ON 0,57% 0,84% 2,57% 1,74% 5,40% 531%| 17,47%
DOCAS ON 17,44% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00%| 17,44%
DOCAS PN 17,44% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 17,44%
USIMINAS PNA 0,00% 0,00% 3,38% 3,89% 5,71% 3,23% 17,19%
GRANOLEO PN 4,00% 0,00% 1,61% 0,00% 3,56% 7,02%| 17,11%
LIGHT ON 5,30%| 10,99% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 16,87%
BUNGE BRASIL | ON 0,00% 2,82% 0,00% 5,25% 3,63%| 418%| 16,82%
LOJAS RENNER | PN 6,30% 4,54% 4,68% 0,00% 0,29% 0,00%| 16,65%
P.ACUCAR-CBD | ON 2,53% 2,77% 3,09% 5,83% 0,00% 1,08%| 16,20%
TELENORDCL | ON 0,00%| 10,12% 1,45% 0,43% 0,89% 2,56%| 16,09%!
ELEKEIROZ PNC 0,00%! 0,00% 0,00% 8,75% 6,65% 0,00%| 15,98%
COINVEST ON 1,36%| 14,38% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 15,94%
INEPAR PN 10,28% 2,67% 2,28% 0,00% 0,00% 0,00%| 15,80%




Tipo
EMPRESA d‘; 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acao
CEB ON 0,85% 1,17% 5,11% 1,75% 1,37% 4,60%| 15,70%
MILLENNIUM PNB 0,00% 0,00% 1,09% 3,41% 4,00% 6,40%| 15,68%
LIX DA CUNHA PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 15,63%| 15,63%
RANDON PART | ON 0,00% 2,03% 3,19% 0,00% 5,63% 3.91%| 15,56%
ARACRUZ PNB 0,92% 1,31% 1,06% 3,05% 4,81% 3,53%| 15,54%
TELE SUDESTE | ON 0,00% 5,19% 0,48% 2,14% 2,48% 443%| 15,52%
VICUNHA TEXT | PNB 0,00% 0,00%| 10,39%! 4,48% 0,00% 0,00%| 15,34%
EMBRAER PN 0,00% 0,00% 1,43% 5,40% 4,72% 2,93%| 15,24%
SANTANENSE ON 1,00% 0,00% 2,67% 3,31% 7,44% 0,00%| 15,09%
ELEKEIROZ PNB 0,00% 0,00% 0,00%| 15,09% 0,00% 0,00%| 15,09%
TELEMIG CL PNC 0,00% 0,00% 0,65% 3,33% 5,68% 4,54%| 14,89%
CEB PNB 0,00% 0,00% 4,54% 1,40% 1,92% 6,28%| 14,82%
SUZANO PN 0,35% 0,71% 0,00% 5,09% 3,87% 401%| 14,74%
ELETROPAULO | ON 0,00% 0,00% 0,00% 9,89% 1,50% 2,76%| 14,62%!
CELUL IRANI PN 0,00% 0,00% 0,00% 2,31%| 11,65% 0,00%| 14,23%
CELPE ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,53%| 10,32%| 14,21%
WIEST PN 5,12% 5,08% 3,36% 0,00% 0,00%! 0,00%| 14,18%
TELE CL SUL ON 0,00% 6,98% 1,63% 0,16% 2,54% 2,25%| 14,17%
SULTEPA ON 0,00% 0,00% 0,00%| 14,16% 0,00% 0,00%| 14,16%
MANGELS INDL | PN 0,00% 3,37% 0,00% 3,64% 4,07% 2,32%| 14,08%
SANEPAR PN 0,00% 0,00% 0,00% 5,40% 0,00%! 8.08%| 13,92%
GTD PART ON 3,23% 2,66% 5,87% 0,00% 1,51% 0,00%| 13,90%
GLOBEX ON 2,05% 2,22%) 4,00% 2,40% 1,36%) 1,06%| 13,78%
TELEMAR N L PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 1,91%| 11,39%| 13,52%
TELE LEST CL PN 0,00% 6,12% 2,20% 0,00% 0,00%! 4,55%| 13,39%
SUZANO HOLD PN 0,47% 0,95% 0,94% 2,09% 6,01% 2,27%| 13,32%
TELEMAR PN 0,00% 0,00% 2,39% 1,83% 1,79% 6,72%| 13,25%
TECNOSOLO PN 3,33% 3,62% 3,87% 1,81%)| 0,00% 0,00%| 13,23%
USIMINAS PNB 0,00% 0,00% 1,.25% 2,42% 5,94% 3,05%| 13,20%
GTD PART PN 3,23% 2,93%) 5,85% 0,00% 0,63% 0,00%| 13,18%
TELEMIG CL PNE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,46% 7.20%| 13,06%|
MANGELS INDL | ON 0,00% 2,44% 0,00% 4,89%! 3,35% 1,69%| 12,93%
WENDES JR PNA 0,00%) 0,00% 0,00%! 0,00%| 12,44% 0,00%| 12,44%
TUPY PN 0,00% 0,00% 0,00% 2,62% 3,58% 574%| 12,40%
HABITASUL PNA 0,00% 5,09% 0,00% 0,00% 6,91%| 0,00%| 12,35%
MENDES JR PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 12,14% 0,00%| 12,14%
AES TIETE PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,05% 7.52%| 11,87%
CEB PN 4,40% 7,01% 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%| 11,72%
CELUL IRANI ON 0,00% 0,00% 0,00% 1,50%| 10,00% 0,00%| 11,65%
TELE LEST CL ON 0,00%! 8,92% 2,48% 0,00% 0,00% 0,00%| 11,63%
SANTANENSE PN 1,00% 0,00% 4,00% 3,08% 3,00% 0,00%| 11,52%
ELECTROLUX PN 5,81% 4,32%) 0,97% 0,00% 0,00% 0,00%| 11,45%
TELE NORD CL PN 0,00% 5,61% 1,25% 0,49% 0,88% 2,80%| 11,44%
TELE SUDESTE | PN 0,00% 3,46% 0,24% 1,69% 2,03% 3,50%| 11,38%
VIGOR PN 3,18% 3,17% 4,35% 0,00% 0,21% 0,00%| 11,31%




Tipo
EMPRESA d‘; 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dYa
Acao
LIX DA CUNHA ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 11,25%| 11,25%
IVEN ON 4,27% 0,00% 4,10% 0,00% 2,44% 0,00%| 11,20%
SID TUBARAO PNB 7,18% 3,68% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 11,12%
ELECTROLUX ON 5,93% 4,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 10,50%
GLOBEX PN 2,02% 2,16% 1,88% 1,17%| 0,95% 1,81%| 10,41%
TRAFO ON 0,00%| 10,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 10,39%
CEG ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 10,11%| 10,11%
FRAS-LE PNA 0,00% 4.46% 5,33% 0,00% 0,00% 0,00%| 10,03%
TELEMIG CL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,14% 563%| 10,01%
BRASIL T PAR PN 0,00% 0,00% 3,10% 0,02% 1,93% 4.56%) 9,91%
EBERLE PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,86% 9,86%
KEPLER WEBER | ON 0,00% 3,61% 0,00% 0,00% 2,72% 3,15% 9,79%
PAUL F LUZ PN 1,16%| 8,35% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 9,61%
TIM SUL ON 0,00% 9,56% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,56%
TELEMAR N L ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,35% 7.00% 9,51%
AES TIETE ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,92% 5,34% 9,48%
VICUNHA TEXT | PNA 0,00% 0,00% 7,28% 1,98% 0,00% 0,00% 9,40%
BRASIL T PAR ON 0,00% 0,00%) 2,02% 0,03% 2,10% 4,99% 9,40%
VCP PN 0,00% 0,00% 0,00% 6,37% 0,00% 2,70% 9,24%
P.ACUCAR-CBD | PN 2,03% 1,55% 1,72% 2,57% 0,00% 0,98% 9,15%
BAHEMA PN 2,61% 3,36% 2,86% 0,00% 0,00% 0,00%|  9,10%)
FAB C RENAUX | ON 2,13% 2,18%) 2,22% 2,27% 0,00% 0,00% 9,10%
TELE CL SUL PN 0,00% 3,83% 1,11%| 0,12% 2,13% 1,62% 9,09%
TEKA ON 2,97% 0,73% 0,80% 0,00% 0,00% 4.33% 9,08%
LOJAS RENNER | ON 6,43% 0,00% 2.27% 0,00% 0,15% 0,00% 9,01%
TELEMAR N L PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,71% 7.14% 8,97%
SEMP ON 0,00% 2,31% 0,00% 0,00% 4,97% 1,40% 8,89%
TEX RENAUX ON 1,87%)| 1,92% 1,84%) 0,93% 0,94% 0,95% 8,73%
VARIG PN 0,00% 7.98% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,98%
TRACTEBEL PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7.72% 7,72%
DOUAT TEXTIL ON 4.83%! 2,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,65%
CAIUA ON 1,71% 1,76% 3,72% 0,26% 0,00% 0,00% 7,63%
SAO CARLOS PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,86% 5,44% 1,06%! 7,48%
EMBRAER PNA 0,00% 3,08% 4,10% 0,00% 0,00% 0,00% 7,30%
EBERLE ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 717% 7,17%
ENERSUL PNB 0,00% 0,00% 4,54% 0,00% 0,54% 1,35% 6,53%
BAHIA SUL PNA 0,00% 0,00% 0,00% 1,91%)| 3,12% 1,23%) 6,39%
SAO CARLOS ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,77% 4.52% 0,92% 6,30%
CRT CELULAR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 1,48% 4,64% 6,20%
DOUAT TEXTIL PN 0,02% 6,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,10%
TELESP CL PA ON 0,00% 0,00% 4.51%) 1,39% 0,00% 0,00% 5,96%
VALE R DOCE PN 2,64% 3,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,93%
SCHULZ PN 0,88% 0,00% 2,56% 0,00% 0,00% 2,32% 5,85%
TELEMIG PART | PN 0,00% 0,00% 2,04% 0,00% 0,90% 2,80% 5,83%
TIM SUL PNB 0,00%) 5,81% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,81%




Tipo
EMPRESA d‘; 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dYa
Acgao
ITAUTEC ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,80% 1,37% 3,46% 5,71%
SARAIVA LIVR PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,55% 2,96% 5,59%
TREVISA ON 0,00% 0,92% 0,00% 0,00% 3,53% 0,73% 5,25%
DIXIE TOGA PN 1,52% 0,70% 0,30% 0,00% 2,54%) 0,00% 5,14%
ENERSUL ON 0,00% 0,00% 3,08% 0,00% 0,52% 1,40% 5,06%
SARAIVA LIVR PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,05% 0,00% 5,05%
CRT CELULAR PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,31% 3,60%) 4,95%
TELESP CL PA PN 0,00% 0,00% 2,99% 0,85% 0,89% 0,00% 4,79%
CPFL PIRATIN PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,69%)! 4,69%!
JOSAPAR PN 0,00% 0,00% 0,00% 4.61% 0,00% 0,00% 4,61%
EMBRATEL PAR | PN 0,00% 0,00% 2,18% 1,40% 0,96% 0,00% 4,60%
BAHEMA ON 1,20%) 1,50% 1,82% 0,00% 0,00% 0,00% 4,59%
CAIUA PN 0,00% 0,00% 4,10% 0,29% 0,00% 0,00% 4,41%
PLASCAR PART | PN 0,00% 4,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,40%
TELE NORT CL ON 0,00% 0,00% 2,86% 0,80% 0,68% 0,00% 4,39%
EMBRATEL PAR | ON 0,00% 0,00% 1,27% 1,83% 1,05% 0,00% 4,21%
TELE NORT CL PN 0,00% 0,00% 2,28% 0,72% 1,10% 0,00% 4,15%
TRACTEBEL PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,03% 4,03%
ADUBOS TREVO | ON 0,00% 3,67% 0,00% 0,00% 0,30% 0,00% 3,98%
TUPY ON 0,00% 0,00% 0,00% 1,77% 0,69% 1.24% 3,75%
IADUBOS TREVO| PN 0,00% 3,37% 0,00% 0,00% 0,24%) 0,00% 3,62%
KLABIN S/A ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,56% 3,56%
USIN C PINTO PN 1,76% 0,00% 0,00% 1,26% 0,47% 0,00% 3,53%
AMBEV ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,89% 1,59% 0,91% 3,42%
CPFL GERACAO | PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3.41% 3,41%)
TRACTEBEL ON 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,41% 3,41%
AMBEV PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,88% 1,63% 0,86% 3,40%
BANESTES ON 0,00% 0,00%) 0,00% 0,19% 0,49% 2,65% 3,35%
TELEBRAS ON 1,68% 1,64% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,35%
ELEKTRO PN 0,00%) 0,00% 3,32% 0,00% 0,00%! 0,00% 3,32%
BAUMER ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1.21% 2,00% 3,24%
CPFL GERACAO | ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%) 3,10% 3,10%
INEPAR ON 2,34% 0,47% 0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00%
TELEBRAS PN 1,58% 1,34%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,94%
MINUPAR PN 0,00% 0,00% 2,94% 0,00%! 0,00% 0,00% 2,94%
EBE PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,82% 1,08% 2,92%
KLABIN S/A PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,83%| 2,83%
CAIUA PNB 1,79% 1,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 2,82%
POLIPROPILEN PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2.82% 2,82%
CELESC PNA 1,29% 0,98% 0,18% 0,08% 0,22% 0,00% 2,78%
CELESC PNB 1,11% 0,96% 0,31% 0,08% 0,27% 0,00% 2,75%
TELEMIG PART | ON 0,00%| 0,00% 0,90% 0,00% 0,56% 1,24% 2,72%
CELESC ON 1,12% 1,28% 0,00% 0,07% 0,22% 0,00% 2,71%
VARIG ON 0,00% 2,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,70%
COMGAS ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,23% 1,45% 2,70%




Tipo
EMPRESA d'; 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Agao
CIMOB PART ON 1,60% 0,65% 0,19% 0,18% 0,00% 0,00% 2,64%
ELEKTRO ON 0,00% 0,00% 2,33% 0,00%) 0,00% 0,00% 2,33%
BRADESPAR PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,10% 0,00% 2,10%
BRADESPAR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,04% 0,00% 2,04%
COMGAS PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,92% 1,92%
SUZANO PETR PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1.81% 1,81%
ENCORPAR PN 0,00% 1,72% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,72%
PORTOBELLO ON 0,00% 1,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 1,67%
PLASCAR PART | ON 0,00% 1,60% 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 1,60%
CPFL PIRATIN ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%) 1,55% 1,55%
DROGASIL PND 1,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00% 1,55%
DROGASIL PNF 1,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00% 1,55%
DROGASIL PNA 1,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,55%
EST CEARA PN 0,00% 1,52% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,52%
BLUE TREE ON 0,00% 0,00% 0,14% 0,24% 0,43% 0.67% 1,49%
ENCORPAR ON 0,00% 1,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,39%
EMAE PN 0,00% 0,00% 0,29% 0,00% 1,01% 0,00% 1,30%
PORTOBELLO PN 0,00% 1,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,25%
RASIP AGRO PN 0,00% 0,00% 0,00% 1,11% 0,00% 0,00% 1,11%
EST CEARA ON 0,00% 1,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,04%
ACESITA PN 0,40% 0,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|  1,02%
RASIP AGRO ON 0,00% 0,00% 0,00% 1,01% 0,00% 0,00% 1,01%
ACESITA ON 0,41% 0,52%) 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,93%
EBE ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%) 0,54% 0,36% 0,90%
COMGAS PN 0,00% 0,16% 0,00% 0,00% 0,71% 0,00% 0,86%
ITAUTEC PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,84% 0,00% 0,00% 0,84%
LIGHTPAR ON 0,43% 0,36% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,79%
DIJON PN 0,65% 0,07% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,71%
SIFCO ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,50% 0,00% 0,50%
VARIG TRANSP | PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,47% 0,00% 0,47%
SIFCO PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,44% 0,00% 0,44%
CAMBUCI PN 0,41% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00% 0,41%
VARIG TRANSP | ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,37% 0,00% 0,37%,
MINUPAR ON 0,00% 0,00% 0,33%! 0,00% 0,00% 0,00% 0,33%
COSIPA PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,21%
NOVA COSIPA PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,21%
COSIPA ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,21%
NOVA COSIPA ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,21% 0,21%
ALL AMER LAT PN 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,17% 0,17%
ALL AMER LAT ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,16% 0,16%
521 PARTICIP ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A P PART ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A P PART PN 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00%
ACOS VILL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00%
IACOS VILL PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00%)




Tipo

EMPRESA de 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acao
AES SUL PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|  0,00%
ALIPERTI ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% o,od%
BAHEMA PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BAHIA SUL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BAHIA SUL PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BANESE ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BANESE PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BOMBRIL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BR FERROVIAS | ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BRAZIL REALT ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
CAEMI METAL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%)
CAMBUCI ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CARAIBA MET ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CARAIBA MET PNA 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
CARAIBA MET PND 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CARAIBA MET PNE 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CBC CARTUCHO| ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CCR RODOVIAS | ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CEDRO PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CELPA ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CELPA PNB 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00%
CIMOB PART PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
COELBA PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CONST A LIND ON 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
COPEL PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
COSERN PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
COSERN PNC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00%
DIJON ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DIXIE TOGA ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
DOC IMBITUBA | ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DOC IMBITUBA PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00%
DROGASIL PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DROGASIL PNC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DROGASIL PNE 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DROGASIL PNG 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DROGASIL PNH 0,00% 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ELETROPAULO | PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EMAE ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EXCELSIOR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EXCELSIOR PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EXPRINTER ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%,
EXPRINTER PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FERTIBRAS ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FINANSINOS ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FRAS-LE PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00%




Tipo
EMPRESA d‘; 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acao
GAFISA ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GAFISA PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GPC PART ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
GRADIENTE PNC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
HABITASUL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|  0,00%
HABITASUL PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IND CATAGUAS | ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IND CATAGUAS | PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ITAUTEC PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
JOSAPAR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LA FONTE TEL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LARK MAQS ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LECO ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|  0,00%
LF TEL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LF TEL PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MENDES JR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
[MICHELETTO PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MILLENNIUM PND 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NITROCARBONO| ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NITROCARBONO| PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NITROCARBONO| PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ODERICH ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ODERICH PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PAUL F LUZ PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
POLIALDEN ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
POLIPROPILEN | ON 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PRONOR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00%
PRONOR PNA 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PRONOR PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00%
RAIL SUL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RAIL SUL PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RHODIA-STER ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RHODIA-STER PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RIO GDE ENER ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RIOSULENSE ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RIOSULENSE PN 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
RIPASA ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SANEPAR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SANTISTEXTIL ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SAUIPE ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SAUIPE PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SCHULZ ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SEG MIN BRAS ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SEG MIN BRAS PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SPEL EMPREEN | ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




Tipo

EMPRESA de 1997 1998 1999 2000 2001 2002 dya
Acao )
SPEL EMPREEN | PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SPRINGER PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SUZANO ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SUZANO HOLD | ON 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SUZANO PETR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00%
TELEMIG CL PND 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TELEMIG CL PNG 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TRIKEM ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%! 0,00% 0,00% 0,00%
TRIKEM PN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ULTRAPAR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UNIBANCO HLD | PNA 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UNIBANCO HLD | PNB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
USIN C PINTO ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VCP ON 0,00% 0,00%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
\VBC ENERGIA ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VBC ENERGIA PNA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VICUNHA TEXT | ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VIGOR ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WIEST ON 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




