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Introducao

Assim como ocorre, ha muito, com 0s estrangeiros, os acionistas brasileiros estdo contando,
cada vez mais, com uma renda que entra diretamente em seu bolso: os dividendos pagos pelas
empresas e juros sobre o capital proprio.

Com a governanca corporativa em ascendéncia e a melhora dos resultados das companhias
brasileiras de capital aberto nesta década, as distribui¢des de dinheiro adicionam significativo
ganho a rentabilidade das acles e tendem a tornar mais atrativas as empresas abertas que pagam
mais do que os 25% do lucro previsto na Le das Sociedades Anénimas.

Na teoria de finangas, 0 papel dos dividendos nas cotagdes é acompanhado de diferentes
correntes que abordam sua relevancia para o valor das agdes e, em consequéncia, para a riqueza
dos acionistas. T&o antigos quanto as proprias bolsas de valores sdo os estudos ou modelos (“stock
valuation models’) que almejam descobrir estratégias de investimento em acBes de modo a
formarem:-se carteiras capazes de oferecer retornos superiores aos indices de mercado.

Os primeiros a defenderem o fluxo de dividendos como critério de selecdo de acles foram
Graham e Dodd, dois expoentes da tradicional “teoria de portfdlios’, no inicio da década de 1930
(Graham, 1934).

Como objetivo, este estudo investiga empiricamente a relagdo entre a prospeccdo de
indicadores financeiros do tipo “Dividend Yield” (também conhecida como “Cash Yied' ou “Cash
Dividend Yield"), ainda, evidencia que os processos analiticos da area de IC podem auxiliar
investidores a atingirem suas estratégias de investimento em agdes por meio da andlise das taxas
de retorno em dividendos das empresas do mercado acionario brasileiro no periodo 2003 a 2007.

Ao pagar maiores dividendos, as empresas atendem a demanda dos acionistas, que estdo
elegendo os dividendos como prioridade parainvestir (Bazin, 1992).



O processo de IC é poderoso instrumento capaz de auxiliar os investidores a tomarem
decisdes de investimento e a comporem sues carteiras de agoes.

A definicdo de uma politica de dividendos € entre outras, uma das principais decisdes
financeiras a serem tomadas pelas empresas (Alves, 1974).

Dividendos séo pagamentos em dinheiro recebidos pelos acionistas e pagos pela empresa
emissora de agbes, como forma de distribuicdo de lucros. E a remuneragio do acionista pelo
capital investido. Os critérios de distribuicdo de dividendos devem constar do estatuto da empresa.
Regra geral, no Brasil os dividendos minimos sdo de 25% dos lucros, mas € possivel que o estatuto
defina dividendos fixos, independentemente do lucro, ou dividendos diferenciados (Bovespa,
2007).

No Brasil, as acdes preferenciais podem ter direitos especificos de dividendos, dependendo
dos estatutos da empresa. Como ndo déo direito a voto, as aces preferenciais precisam oferecer
alguma vantagem ao acionista. Duas vantagens possiveis referente aos dividendos, sdo: 1) a acéo
preferencial pode receber um dividendo minimo de 3% do valor patrimonial do papel; ou 2)
receber um dividendo de 10% pago para as agdes ordindrias.

Mesmo com a provavel recessdo econdémica mundial, neste ano de 2008, no Brasil, os
dividendos ganharam importancia no portfdlio do investidor. Haja vista, os estudos ou modelos
“stock valuation models’ voltados para as estratégias de investimento em acdes, com o objetivo de
formacéao de carteiras capazes de oferecer retorno superior aos indices de mercado, principalmente
0s de renda fixa

Como concorda Bazin (1992), uma das estratégias desenvolvidas, apartir de entdo, foi a
selecdo de agdes por meio das taxas de retorno em dividendos de uma acdo, doravante denominada
“Dividend Yield” (mas também conhecida como “Cash Yield” ou “Cash Dividend Yield").

A revisdo de literatura permite problematizar o estudo em 3 proposi¢es, de ataimportancia

- Falta de informacgdes analiticas sobre a variacéo de pagamentos de dividendos anuais pelas
empresas que comercializam agoes na Bolsa de Valores de S&o Paulo— Bovespa.

- Falta de flexibilidade de softwares aplicativos fornecidos pelas instituicdes financeiras do
mercado de capitais para este tipo de andlise.

- Falta de andlise histérica sobre evolugdo (politica) da composicéo da carteira dividendos
baseado no |Bovespa

A partir disso, pode-se conjecturar, com base em dados disponibilizados pela Bovespa e uso

de ferramentas de IC, que diversas informagbes e conhecimentos financeiros relevantes sdo
desvendados aos investidores.

1. O Mercado de Capitais no Brasil



Antes da década de 60, os brasileiros investiam principalmente em ativos reais (iméveis),
evitando aplicacBes em titulos publicos ou privados. Ao ambiente econdmico de inflagdo crescente
- principalmente a partir do final da década de 1950 - se somava legislagdo que limitava em 12%
a0 ano a taxa maxima de juros, a chamada Lei da Usura, também limitando o desenvolvimento do
mercado de capitais ativo.

Essa situacdo comega a se modificar quando o Governo que assumiu 0 poder em abril de
1964 iniciou programa de grandes reformas na economia nacional, dentre as quais figurava a
reestruturagéo do mercado financeiro. Entdo, quando diversas novas leis foram editadas.

Entre as que tiveram maior importancia para o mercado de capitais estdo: 1) citar a Lel n°
4.537/64, que instituiu a corregdo monetéria, através da criagdo das ORTN; 2) a Lei n° 4.595/64,
denominada Lei da Reforma Bancéria, que reformulou todo o sistema nacional de intermediacéo
financeira e criou o Conselho Monetério Nacional e o Banco Central; 3) a Lei n° 4.728, de
14.04.65, primeira Lei de Mercado de Capitais, que disciplinou esse mercado e estabeleceu
medidas para seu desenvolvimento.

A introducdo da referida legislacdo resultou em diversas modificacfes no mercado acionario,
tais como: 1) a reformulagdo da legidacdo sobre Bolsa de Valores, 2) a transformagdo dos
corretores de fundos publicos em Sociedades Corretoras, forcando a sua profissionalizacdo; 3) a
criagdo dos Bancos de Investimento, dos quais foi atribuida a principal tarefa de desenvolver a
industria de fundos de investimento.

Com a finalidade especifica de regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, a
Bolsa de Valores, os intermediarios financeiros e as companhias de capital aberto - funcbes hoje
exercidas pela CVM - foi criada no Banco Central a Diretoria de Mercado de Capitais.

Ao mesmo tempo, foram introduzidos alguns incentivos para a aplicacdéo no mercado
acionario, dentre os quais se destacam os Fundos 157, criados pelo Decreto Lei n° 157, de
10.02.1967. Esses fundos, na verdade, eram opgdes dadas aos contribuintes, como formas de
utilizar parte do imposto devido, quando da Declaracdo do Imposto de Renda, em aquisicdo de
quotas de fundos de agbes de companhias abertas administrados por instituicOes financeiras de
livre escolha do aplicador.

Com o grande volume de recursos carreados para o mercado de aciondrio, principalmente em
decorréncia dos incentivos fiscais criados pelo Governo Federal, houve répido crescimento da
demanda por acdes pelos investidores, sem que houvesse aumento simultaneo de novas emissoes
de acles pelas empresas. 1ss0 desencadeou o "boom" da bolsa de valores do Rio de Janeiro
quando, entre dezembro de 1970 e julho de 1971, houve forte onda especulativa e as cotagoes das
acOes ndo pararam de subir.

Apés acancar 0 seu ponto méximo em julho de 1971, iniciou-se um processo de realizacdo
de lucros pelos investidores mais esclarecidos e experientes que comegaram a vender suas
posicdes. O quadro foi agravado progressivamente quando novas emissdes comegaram a chegar as
bolsas, aumentando a oferta de acGes, no momento em gue muitos investidores, assustados com a
rapidez e a magnitude do movimento de baixa, procuravam vender seus titulos.

O movimento especulativo conhecido como "boom de 1971", teve curta duracdo; mas suas
conseqiéncias foram varios anos de mercado deprimido, pois algumas ofertas de acles de
companhias extremamente frageis e sem qualquer compromisso com seus acionistas, ocorridas no



periodo, geraram grandes prejuizos e manchou de forma surpreendentemente duradoura a
reputacdo do mercado aciorério.

Apesar disso, notouse recuperacdo das cotacdes, a partir de 1975, devido a novos aportes de
recursos (as reservas técnicas das seguradoras, os recursos do Fundo PIS/IPASEP, adicionais do
chamado Fundo 157 e a criacéo das Sociedades de Investimento, Decreto Lel n° 1401, para captar
recursos externos e aplicar no mercado de acdes), aém de maiores investimentos por parte dos
Fundos de Pens&o.

Ao longo do tempo, véios outros incentivos foram adotados visando incentivar o
crescimento do mercado, tais como: a) isencdo fiscal dos ganhos obtidos em bolsa de valores; b)
possibilidade de abatimento no imposto de renda de parte dos valores aplicados na subscri¢éo
publica de acbes decorrentes de aumentos de capital; ¢) programas de financiamento a juros
subsidiados efetuados pelo BNDES - Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social
aos subscritores de acfes distribuidas publicamente.

Foi dentro desse quadro de estagnacéo e tentativa de recuperacdo do mercado acionario que,
em 1976, foram introduzidas duas novas normas legais, anda em vigor: a Lei n° 6.404/76, nova
Lel das Sociedades Anbnimas que visa modernizar as regras que regiam as sociedades andnimas,
até entdo reguladas pelo Decreto-Lel de 1940 e a Lei n° 6.385/76, segunda Lei do Mercado de
Capitais. Edta, entre outras inovagdes, criou a CVM e introduziu no mercado uma instituicéo
governamental destinada exclusivamente a regulamentar e desenvolver o mercado de capitais,
fiscalizar as Bolsas de Valores e as companhias abertas.

Apesar da experiéncia pioneira para atrair capitais externos a serem aplicados no mercado de
capitais brasileiro, representada pelo Decreto-Lei n° 1.401/76, o processo de internacionalizagdo do
mercado chegou ao Pais no final da década de 1980. Sendo marco inicial, a edicdo da Resolucéo
do CMN n° 1.289/87 e seus anexos.

A partir de meados da década de 1990, com a aceleracdo do movimento de abertura da
economia brasileira, aumentou o volume de investidores estrangeiros atuando no mercado de
capitais brasileiro. Além disso, agumas empresas brasileiras comegaram a acessar 0 mercado
externo através da listagem de suas aces em bolsas de val ores estrangeiras, principalmente a New
York Stock Exchange, sob a forma de “American Depositary Reciepts — ADRS’, com 0 objetivo
de se capitalizar o mercado pelo langamento de valores mobiliarios no exterior.

Ao listar suas acOes nas bolsas americanas, as companhias abertas brasileiras foram
obrigadas a seguir diversas regras impostas pela SEC - Securities and Exchange Commission,
0rgdo regulador do mercado de capitais norte-americano, relacionadas a aspectos contabeis, de
transparéncia e divulgacdo de informacfes, os chamados " principios de governancga corporativa’.

A partir dai, as empresas brasileiras mantiveram contato com acionistas mais exigentes e
sofisticados, acostumados a investir em mercados com préticas de governanca corporativa mais
avancadas que as aplicadas no mercado brasileiro. Ao nimero crescente de investidores
estrangeiros somou-se maior participacao de investidores ingtitucionais brasileiros de grande porte
e mais conscientes de seus direitos.

Algumas iniciativas ingtitucionais e governamentais foram implementadas nos ultimos anos
com o objetivo de revitalizar o mercado brasileiro de capitais, aperfeicoando a sua regulamertacéo,
e assegurando maior protecdo ao investidor e a melhoria das praticas de governanga das empresas



brasileiras. Destacam se entre elas a aprovacdo da Lei n° 10.303/01 e a criacdo do Novo Mercado e
dos Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa, pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa).

1.1 A Reforma da Le das Sociedades
Anodnimas.

A Lei 6.404/76 passou por uma reforma significativa em 2001, empreendida pela Lel 10.303,
de 31 de outubro. As dteracOes ocorridas tocam em alguns temas fundamentais do direito
societario, em especial no que diz respeito as companhias abertas. Dentre as mais importantes,
estéo:

nova proporcdo entre agoes ordinériase preferenciais (art. 15, 82°);

alteracdo no regime de preferéncias e vantagens atribuidas & acOes preferenciais (art.

17);
reforco da disciplinarelativa aos acordos de acionistas (art. 118, 88 6° a11);

retorno do direito dos titulares de acOes ordinarias a oferta publica obrigatoria quando da
alienacéo de controle (tag along), ao preco de 80% do valor pago por agdo integrante do
bloco de controle (art. 254-A);

necessidade de realizagdo de oferta publica obrigatoria para fechamento de capital de
companhia aberta (art. 4°, 88 4°e 5% e art. 4-A);

direito de certas minorias acionarias detentoras de determinado percentual de participacdo
elegerem, por votacdo em separado, representantes no Conselho de Administracéo e
Fiscal (art. 141, 88 4°a 8% e art. 161, 849);

Um dos principais objetivos da reforma da lei foi o fortalecimento dos direitos das minorias
aciondrias. Assim, por exemplo, a quase totalidade das novas companhias tem capital composto
exclusivamente por acles ordindrias e, quando existem acles preferenciais, das freqlientemente
dispbem de vantagens financeiras superiores as exigidas pela legidacdo, aém do direito de voto
em certas operagdes fundamentais, como € o0 caso das reestruturagdes societarias. Da mesma
forma, é cada vez mais comum que os estatutos aumentem para 100% o direito ao tag along
conferido aos signatérios de agles ordindrias e, em alguns casos, também aos preferencialistas.
(Portal do I nvestidor, 2007).

2. Funcéo das bolsas de valores

Os mercados de capitais sdo mais eficientes em paises onde existem bolsas de valores bem
estruturadas, transparentes e liquidas. Para que elas desempenhem suas fungdes, 0 ambiente de
negocios do Pais tem que ser livre e as regras claras. Nesses contextos, as bolsas podem beneficiar
todos os individuos da sociedade e ndo somente aqueles que detém acdes de companhias abertas
(Bovespa, 2007).

Vea, a seguir, quais sdo os beneficios gerados pelas bolsas de valores para a economia e a
sociedade como um todo:



Levantam capital para negécios - As bolsas de valores fornecem excelente ambiente para
as companhias levantarem capital destinado a expansdo de suas atividades, por meio da
venda de acOes e outros valores mobiliarios, ao publico investidor.

Mobilizam poupangas para investimentos - Quando as pessoas investem suas poupancas
em acles de companhias abertas, isso leva a uma alocacdo mais racional dos meios
financeiros da economia, porque 0s recursos - que, de outra forma, poderiam ter sido
utilizados no consumo de bens e servicos ou mantidos em contas bancérias - sdo
mobilizados e redirecionados para promover atividades que geram novos negdcios. 1sso
beneficia varios setores da economia, tais como, agricultura, comércio e industria,
resultando num crescimento econdmico mais forte e no aumento do nivel de
produtividade.

Facilitam o crescimento de companhias - Para uma empresa, as aquisi¢oes e/ou fusdes de
outras organizagbes econdmicas sao vistas como oportunidades de expansdo da linha de
produtos, crescimento dos canais de distribuicdo, aumento de sua participacdo no
mercado etc. As bolsas servem como um canal que as companhias utilizam para aumentar
seus ativos e seu valor de mercado pela oferta de compra de aces de uma companhia por
outra. Esta é a forma mais simples e comum de uma companhia crescer através das
aquisicbes ou fusdes. Quando feitas em bolsas, as aquisicbes e fusdes sG0 mais
transparertes e permitem maior valorizagcdo da companhia, pois as informagdes sdo mais
divulgadas e ha superior interacdo dos agentes envolvidos, tanto compradores quanto
vendedores.

Redistribuem a renda - Ao dar a oportunidade para grande variedade de pessoas
adquirirem agdes de companhias abertas e, conseqlentemente, de torna-las socias de
negocios lucrativos, 0 mercado de capitais gjuda a reduzir a desigualdade da distribuicéo
da renda de um pais. Ambos os investidores - casuais e profissionais - pelo aumento de
preco das acles e da distribuicdo de dividendos, tém a oportunidade de compartilhar os
lucros nos negdcios bem sucedidos feitos pelos administradores das companhias.

Aprimoram a Governanca Corporativa - A demanda cada vez maior de novos acionistas,
as regas cada vez mais rigidas do governo e das bolsas de vaores tém levado as
companhias a melhorar cada vez mais seus padroes de administracéo e eficiéncia
Conseqlientemente, € comum dizer que as companhias abertas s80 mais bem
administradas que as companhias fechadas (companhias cujas agcdes ndo sdo negociadas
publicamente e que geralmente pertencem aos fundadores, familiares ou herdeiros ou a
um grupo pegueno de investidores). Os principios de governancga corporativa estdo, cada
vez mais, sendo aceitos e aprimorados.

Criam oportunidades de investimento para pequenos investidores - Diferentemente de
outros empreendimentos que necessitam de grandes somas de capital, o investimento em
acOes é aberto para quaisquer individuos, sejam eles grandes ou pequenos investidores.
Um pequeno investidor pode adquirir a quantidade de a¢Ges que esta de acordo com sua
capacidade financeira, tornando-se soOcio minoritdrio (mesmo tendo participacéo
percentua infimano capital da companhia), sem que tenha que ficar excluido do mercado
de capitais apenas por ser pequeno. Dessa forma, a bolsa de valores abre a possibilidade
de uma fonte de renda adiciona para pequenos poupadores.



Atuam como termometro da economia- Nabolsa de valores, os precos das agdes oscilam
dependendo amplamente das forcas do mercado e tendem a acompanhar o ritmo da
economia, refletindo seus momentos de retracdo, estabilidade ou crescimento. Uma
recessao, depressdo, ou crise financeira pode eventualmente levar a queda (ou até mesmo
guebra) do mercado. Dessa forma, 0 movimento dos precos das agdes das companhias €,
de forma ampla, os indices de agbes séo bons indicadores das tendéncias da economia.

As bolsas de valores sdo centros de negociacdo de valores mobiliérios, notadamente acfes de
companhias abertas, cujos membros sdo as corretoras de valores, que utilizam suas instalagoes e
sistemas €eletronicos para efetuar compras e vendas desses valores. No Brasil, sdo organizadas
como associagdes civis, sem fins lucrativos, e com fungdes de interesse publico, reguladas e
fiscalizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM. As bolsas tém ampla autonomia para
exercer seus poderes de auto-regulamentacéo sobre seus membros, complementando o trabalho da
CVM (Bovespa, 2007).

As companhias gque tém acbes negociadas nas bolsas sdo chamadas companhias "listadas”.
Para ter acdo em bolsas, uma companhia deve ser aberta ou publica, 0 que ndo significa que
pertenca a0 governo, e sm que o publico em gera detém suas agdes. Para ser "listada', uma
companhia deve atender aos requisitos estabelecidos pela Lei das SAA. (Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976) e pelas instrucbes da CVM, aém de obedecer a uma série de normas e regras
estabel ecidas pelas proprias bolsas. Todas as corretoras séo registradas no Banco Central do Brasil
enaCVM.

A principal fun¢do de uma bolsa de valores é proporcionar ambiente transparente, liquido e
adequado a realizacdo de negdcios com valores mobiliarios. Somente por meio das corretoras, 0S
investidores tém acesso aos sistemas de negociacdo para efetuarem suas transagcoes e compra e
venda desses valores (Bovespa, 2007).

Ja chegamos a contar com nove bolsas de valores; mas hoje as principais séo a Bolsa de
Vaores de Sdo Paulo (Bovespa) e a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). A Bovespa € a
maior bolsa da América Latina e uma das maiores do mundo. Nela sdo negociados principal mente
as acoes de companhias abertas e titulos privados de renda fixa, entre outros valores mobiliarios. A
BM&F se destaca entre as maiores bolsas de mercadorias e futuros do mundo e nela séo
negociados ativos financeiros no chamado mercado futuro de commodities agropecuérias, entre
outros.

2.1 O Novo Mercado

No final dos anos 90, era evidente a crise de grandes proporcdes pela qual passava 0 mercado
de acles no Pais. A titulo de exemplo, o0 nimero de companhias listadas na Bovespa tinha caido de
550, em 1996, para 440, em 2001. O volume negociado, apos atingir US$ 191 bilhdes em 1997,
recuara para US$ 101 bilhGes em 2000 e US$ 65 bilhGes, em 2001. Além disso, muitas
companhias fechavam o capital e poucas abriam.

Em tal cenario, a Bovespa criou 0 Novo Mercado, como segmento especia de listagem de
acOes de companhias que se comprometam voluntariamente a adotar as boas préticas de
governanga corporativa.



Numa necessaria adaptacdo a realidade do mercado de acles brasileiro, foram criados dois
estagios intermediérios. Niveis | e Il que, juntos com o Novo Mercado, estabelecem regras que
envolvem melhorias na divulgacéo de informagdes, nos direitos dos acionistas e na governanca das
companhias.

A idéa que norteou a criacéo do Novo Mercado tem seu fundamento na constatacdo de que
entre os diversos fatores que contribuiam para a fragilidade do mercado de capitais brasileiro,
destacava-se a falta de protecdo aos acionistas minoritarios. A percepcdo, por parte dos
investidores, de que corriam riscos que ndo eram apenas aqueles associados a0 negdcio da
companhia, por ndo estarem adequadamente protegidos pela regulamentacéo, fazia com que eles
aplicassem pesados descontos sobre os precos das acoes, reduzindo o seu valor de mercado. 1sso
elevava o0 custo de capital das empresas e gerava ciclo vicioso, pois também as afastava do
mercado.

Entendeuse que a valorizacdo e a liquidez das acdes negociadas no mercado seriam
influenciadas positivamente pelo grau de seguranca que os direitos adicionais concedidos aos
acionistas poderiam oferecer e pela qualidade das informagdes prestadas a0 mercado pelas
empresas.

Por isso, € esperado que as companhias cujas acles estejam listadas em algum dos segmentos
diferenciados de governanca corporativa, nas quais 0s riscos ndo ligados ao negécio sdo
minimizados, apresentem prémios de risco consideravelmente reduzidos, implicando valorizagdo
do patrimonio de todos os acionistas.

2.2 Bovespa

A Bovespafoi fundada em 23 de agosto de 1890 por Emilio Rangel Pestana. Até as reformas
do sistema financeiro e do mercado de capitais, implementadas pelo governo no biénio 1965-1966,
as bolsas de valores brasileiras eram entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de
financas dos governos estaduais e compostas por corretores nomeados pelo poder publico
(Bovespa, 2007).

Apés as reformas, as bolsas assumiram a caracteristica institucional que mantém até hoje,
transformando-se em associagdes civis sem fins lucrativos, com autonomias administrativa,
financeira e patrimonial. A antiga figura individual do corretor de fundos publicos foi substituida
pela da sociedade corretora, empresa constituida sob a forma de sociedade por a¢Ges nominativas
ou por cotas de responsabilidade limitada.

Desde entdo, a Bovespa vem crescendo e se modernizando, sempre em sintonia com as novas
tecnologias e tendéncias. Até pouco tempo atrés, grande parte dos negécios ainda era realizada por
meio do pregéo viva-voz; mas, atualmente, todos 0s negdcios com agdes e opcdes sdo realizados
pelo sistema Mega Bolsa, implantado em 1997. Em marco de 1999, a Bovespa langou o sistema
Home Broker, que permitia que investidores pudessem comprar e/ou vender agOes e opcdes em
suas casas, via Internet. Esse sistema foi interligado ao Mega Bolsa e oferecido por uma ampla
variedade de corretoras, cada qual com servico distinto.

O sucesso do Home Broker no Brasil foi total e, em pouco tempo, 0s pequenos investidores
passaram a ter uma participacdo no nimero e no volume de negoécios da Bovespa, tendéncia que
vem crescendo nos ultimos anos.



3. Carteira de Acdes

Uma companhia é considerada aberta quando promove a colocacéo de valores mobiliarios
em bolsas de valores ou no mercado de balcéo (Bovespa, 2007).

S80 considerados valores mobilidrios. agdes, bbnus de subscricdo, debéntures, partes
beneficiarias e notas promissorias para distribuicdo publica (Bovespa, 2007):

Acdes - titulos nominativos negocidveis que representam para quem as possuem, uma
fracéo do capital social de uma empresa.

Bonus de subscricéo - titulos nominativos negociaveis que conferem ao seu proprietério o
direito de subscrever acdes do capital social da companhia emissora, nas condicbes
previamente definidas.

Debéntures - titulos nominativos negociaveis representativos de divida de médio/longo
prazos contraida pela companhia perante o credor, nesse caso chamado debenturista.

Ouitros titulos menos usuais - partes beneficiarias e notas promissorias para distribuicéo
publica com ampla divulgacéo.

As operacfes de abertura de capital precisam ter autorizacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), o 6rgéo fiscalizador do mercado de capitais brasileiro, o qual também registra
e autoriza a emissdo dos valores mobiliérios para distribui¢do publica.

As companhias abertas devem atender a diversos requisitos, definidos na Lei das Sociedades
Andnimas e nas regulamentagbes da CVM, com o objetivo de garantir a confiabilidade das
informagdes e demonstracdes financeiras divulgadas. O mercado considera que a plena abertura de
capital ocorre quando ha o lancamento de acBes ao publico, em funcdo das transformacdes
impostas a empresa e pelo incremento no volume de negécios com seus titulos.

4. Mercado de Dividendos

Dividendos correspondem a parcela de lucro liquido distribuido aos acionistas, na proporcao
da quantidade de acGes detida, ao final de cada exercicio social. A companhia deve distribuir, no
minimo, 25% de seu lucro liquido gjustado (CBLC, 2007).

Quando uma empresa vai bem, ela divide os lucros com quem tem suas agdes. 1ss0 sd0
dividendos.(Bazin, 1992).

Fortuna (1999), define “acdo” como fragdo de uma empresa negociada no mercado e
“dividendo” como parte do lucro paga como remuneracdo ao acionista. Assim, pode-se entender
gue, com uma politica de pagamento de dividendos elevados e constantes aos seus acionistas, as
acOes de uma empresa representam investimento com alto potencia de valorizagdo, em periodo
adequado de aplicacéo.

As bonificagbes correspondem a distribuicdo de novas agdes para 0s atuais acionistas.
Excepcionalmente, pode ocorrer a distribuicdo de bonificagdo em dinheiro.

Como funcionam as subscric¢des de novas agoes.



Os acionistas tém ainda preferéncia na compra de novas agfes emitidas ou direito de
preferéncia na subscricdo. Além de garantir a possibilidade de manter a mesma participacdo no
capital total, esse direito pode significar ganhos adicionais, dependendo das condicbes do
langamento. Por fim, se ndo exercido, o direito pode ser vendido aterceiros.

Pagar ou ndo pagar dividendos:

Rotineiramente, os administradores se defrontam com a necessidade de tomar uma decisdo
acerca da destinagéo dos resultados. Mais que uma simples questdo de quanto distribuir (ou quanto
reter), trata- se de uma decisdo sobre como serdo financiados os futuros investimentos. Antes disso,
decide-se como serdo utilizados 0s recursos gerados (e retidos). Amortizagdo de passivo, ativo
fixo, ou ambos? Ou, ainda, de quanto serd a remuneracdo do acionista? Pode haver vérias
respostas.

5. indice de Dividendos - Dividend Yidds

O dividendo é sua parte no lucro da empresa. Sempre que uma empresa tem lucros, ela
reserva parte desse resultado para distribuir aos seus acionistas. No Brasil, as empresas sdo
obrigadas ao pagamento minimo de dividendos de 25% do lucro.

Como explica Bazin (1992), o retorno gerado com dividendos pode ser expresso pelo
“Dividend Yield” de uma acdo, que € igual ao dividendo pago, dividido pelo preco da acéo. No
Brasil, o “Dividend Yield” médio das empresas mais negociadas (aguelas que compdem a carteira
do Ibovespa) tem aumentado nos Ultimos anos. Além dos dividendos, as empresas também pagam
juros sobre capital proprio, que € outra forma de distribuir lucro aos acionistas das empresas. A
diferenca € que esse pagamento é tratado como despesa no resultado da empresa, enquanto o
dividendo nao.

O pagamento de dividendos e de juros sobre capital proprio representa fonte adicional de
remuneracdo proporcionada pelo mercado de agdes (Bazin, 1992).

Ha empresas brasileiras de excelente qualidade que pagam dividendos regularmente. Essas
empresas sao vistas, inclusive, como boa alternativa de investimento para resguardar o capital em
momentos de crise, porque tendem a oscilar menos que as outras em momentos de queda da bolsa.
Além disso, mesmo que por um lado o preco de suas acOes perca valor durante as crises
financeiras, por outro o pagamento de dividendos proporciona fluxo de caixa para os acionistas.

6. Inteligéncia Competitiva

Inteligéncia Competitiva € o resultado da andlise de informagdes e dados coletados, que ira
embasar decisdes. E necessario se fazer algumas distingdes:

Dado - valor sem significado.
Informagéo - dado com significado.

Conhecimento - informagéo estruturada e contextualizada.



O conhecimento (ou "inteligéncia") € o elemento habilitador da decisdo. O processo de
Inteligéncia Competitiva é que da a visdo geral consistente, a partir das informactes (Passos,
2005).

O dado, a informacdo, o conhecimento com escala de valor consecutiva, tém sido o principal
ativo das organizagoes, sendo a tecnologia da informagdo seu apoio estrutural. Todo sistema de
informagdo pode ser visto, do ponto de vista mais técnico, como conjunto de programas e de
estruturas de dados.

A figura abaixo mostra a hierarquia dado, informacéo e inteligéncia (Cepik, 1997)

Nivel Estratégico‘ nteligéncia

Nivel Tatico Informagéo

Nivel Operacional Dado Bruto

Os métodos de andlise e projeto de sistemas historicamente enfocaram dados e processos.
Assim, a énfase inicia estava nos algoritmos, programas e processos, tipica da década de 60. Na
sua evolucéo, as metodologias de desenvolvimento migraram para abordagem centrada nos dados.
Ent&o, paulatinamente, as preocupactes dos desenvolvedores e dos usuarios foram passando dos
dados estritamente operacionais para as informagdes agregadas envolvidas no processo de tomada
de decisdo. Os sistemas evoluiram para acompanhar a sofisticacéo da geréncia de negoécios.

Os programas de Inteligéncia Competitiva variam de natureza e abrangéncia, nos diferentes
paises, devido as suas diferentes realidades econémicas, idiossincrasias, posicionamento da
indUstria no cenario internaciona e particularidades cultural.

7. M ineracado de Dados
(DATA MINING)

Data Mining ou Mineracdo de Dados consiste em um processo analitico projetado para
explorar grandes quantidades de dados (tipicamente relacionados a negdcios, mercado ou
pesquisas cientificas), na busca de padrBes consistentes e/ou relacionamentos sistematicos entre
variaveis. A seguir, cabe validalos aplicando os padrdes detectados a novos subconjuntos de
dados. O processo consiste basicamente em 3 etapas. exploragdo; construcdo de modelo ou
definicdo do padréo; e validacaol/verificagdo (Wikipédia, 2007).

Essa tecnologia € formada por um conjunto de ferramentas que pelo uso de algoritmos de
aprendizado ou baseados em redes neurais e estatisticas, sd0 capazes de explorar um grande
conjunto de dados, extraindo dele, conhecimento na forma de hip6teses e de regras. Diariamente as
empresas acumulam diversos dados em seus bancos de dados, inclusive com habitos de seus
clientes. Todos esses dados podem contribuir com a empresa, sugerindo tendéncias e
particularidades pertinentes a ela e seu meio ambiente interno e externo, visando rgpida acéo de
Seus gestores.



Com a geracdo de informacdes e conhecimentos Uteis para as empresas, a possibilidade de
prosperidade dos negdécios aumenta. Os recursos da Tecnologia da Informacdo, mais precisamente
a capacidade do hardware e software disponiveis podem reduzir atividades que levam meses em
horas. Efetivamente a mineracdo de dados cumpre o papel de descoberta de conhecimentos,
fortalecendo a IC e prospectando resultados na busca do conhecimento financeiro para realizacéo
de investimentos.

“Knowledge Discovery in Database” (KDD) consiste, fundamentalmente, na estruturacéo do
banco de dados, na selecdo, preparacdo e pré-processamento dos dados, na transformagéo,
adequacdo e reducdo da dimensionalidade dos dados. (Wikipédia, 2007). Explora grandes
quantidades de dados a procura de padrdes consistentes, como regras de associacao ou sequéncias
temporais, para detectar relacionamentos sisteméticos entre variavels, e detectar assim novos
subconjuntos de dados (Wikipédia, 2007).

Esse é um topico recente em ciéncia da computacéo, mas utiliza varias técnicas da estatistica,
recuperacdo da informagao, inteligéncia artificial e reconhecimento de padroes.

Etapas da mineiracdo de dados

Os passos fundamentais de uma mineragdo bem sucedida, ocorre a partir de fontes de dados
(bancos de dados, relatérios, logs de acesso, transacOes etc). Efetua-se uma limpeza (consisténcia,
preenchimento de informagdes, remogdo de ruido e redundancias etc) dos dados e, a partir disso,
nascem os repositérios organizados (Data Marts e Data War ehouses).

E a partir deles que se pode selecionar algumas colunas que atravessam 0 proceso de
mineragdo. Tipicamente, esse processo ndo é o final da histéria de forma interativa e
frequentemente usando visualizacdo grafica, um analista refina e conduz o processo até que 0s

padrdes aparecam.

Encontrar padrdes requer que os dados brutos sejam sistematicamente "simplificados" com o
propésito de desconsiderar aquilo que é especifico e privilegiar aquilo que é genérico. Fazse isso
porque ndo parece haver muito conhecimento a extrair de eventos isolados.

8. Metodologia
8.1 Politica de distribuicao de dividendos

A avaliacdo metodoldgica iniciase com a importancia da politica de distribuicdo de
dividendos das empresas contadas na Bolsa de Valores de S&0 Paulo — Bovespa, como indicador
determinante para a escolha das melhores opcfes de investimento no mercado acionario. Com a
reducdo dos indices inflacionarios e a reestruturacdo societé&ria das empresas brasileiras, em
decorréncia do processo de profissionalizagdo da administracdo de companhias familiares ou da
privatizagdo de estatais, a situagdo mudou. Os dividendos tornaram-se, nesse novo contexto, item
indispensavel em uma andlise fundamentalista.

8.2 Andlise de dispersdo



A andlise de dispersdo € necessaria sobre os dados para indicar as agGes que obtiveram
melhor distribuicdo de pagamento de dividendos durante o periodo de estudo, eliminando assim as

acOes com grandes variagoes.

De acordo com Silva (2007), “o desvio padréo € a medida de dispersdo mais geralmente
empregada, pois leva em consideragio a totalidade dos valores da variavel em estudo. E um
indicador de variabilidade estavel. O desvio padréo baseia-se nos desvios em torno da média
aritmética e a sua formula basica pode ser traduzida como: a raiz quadrada da média aritmética dos
quadrados dos desvios e é representada por S’

SZ\JZ{}H-Y}Z
M

Fazer projecOes dos dividendos a serem distribuidos pelas companhias requer ndo so
estimativas de seus resultados no exercicio, mas também conhecimento da legislacdo pertinente e
avaliacdo da politica adotada e dos resultados da empresa em exercicios anteriores.

8.3 Projecoes

8.4 O ciclo dainteligéncia competitiva

O processo de IC se da no ambiente organizacional ou meio ambiente de quatro formas
fundamentais, que sdo largamente discutidas na literatura:

Coleta de informagao apropriada.

Andise da informacdo e geracéo de inteligéncia (Porter, 1992).
Disseminacdo dainteligéncia para resultados esperados.
Avaliacdo dos produtos e processos dainteligéncia.

A metodologia de aplicabilidade da IC neste estudo buscou encontrar o resultado da andlise
de informagdes e dados coletados, para embasar resultados esperados e testar hipo6teses. Foi
realizado processo de distingdo entre "dado" (valor sem significado), "informacéo” (dado com
dgnificado) e "conhecimento" (informacdo estruturada e contextualizada). Buscouse o
conhecimento (ou "inteligéncia') como elemento habilitador do estudo. O processo de Inteligéncia
Competitiva € que da a visdo geral consistente, a partir das informagdes coletadas (Passos, 2005).

8.5 Ambiente de software

Os dados brutos fornecidos pela Bovespa (arquivo VORP.ZIP — atualizado em 03/09/2007)
foram armazenados no Gerenciador de Banco de Dados Relacional Microsoft SQL Server da
empresa Microsoft Corporation. E um Banco de dados robusto e usado por sistemas corporativos
dos mais diversos portes, sendo aqui utilizada aversdo 2005.



A metodologia de planilha de célculo incluiu, excluiu, aterou e vinculou variaveis e
operacOes aritméticas conforme solicitado de forma dindmica e flexivel de acordo com as
necessidades do cédlculo solicitado e da obtencéo do resultado esperado. A planilha utilizada para
gerar as tabelas foi a Microsoft Office Excel, programa de planilha eletrénica escrito e produzida
pela Microsoft para computadores usando o sistema operacional Microsoft Windows.

8.6 Dividend Yield ou Cash Yield

A metodologia de avaliagdo dos dividendos pagos pelas empresas contadas na Bovespa foi
verificada pelo indice financeiro conhecido como “Dividend Yield” ou “Cash Yield” que € a
relacdo entre o dividendo pago por acdo de uma empresa e 0 preco dessa mesma agdo. Quanto
maior for o “Dividend Yield’, melhor sera o resultado da empresa ou mais vantgosa sera sua
politica de distribuicéo de lucros aos acionistas.

Um aspecto a ser ressaltado é:

O “Dividend Yield” é o dividendo pago por acdo de uma empresa, dividido pelo prego da
acado. Quanto maior o dividend yield, maior estéa sendo o resultado da empresa, ou melhor, esta
sendo sua politica de distribuicdo de lucros (Bazin, 1992).

Nesse caso, entende-se dividendo como sendo a somatéria dos pagamentos de dividendos e
de juros sobre capital préprio.

Dividendo pago

Dividend Yeld =
Prego da agio

O “Dividend Yield” pode ser calculado de duas formas (Como | nvestir, 2007):

Dividendo de um exercicio _ DIVIDEND
Preco da agéo no iniclo do exercicio  YIELD HISTORICO

Expectativa de pagamento do
dividendo do exercicio em curso DIVIDEND

Preco atual da agao - YIELD PROJETADO

8.7 Amostra

A amostra inicial para analise consiste da tabela VORP fornecida pela Bovespa, contendo
informagdes desde o0 ano de 1995 até 2007, essas informagdes necessitam ser traba hadas para que

dessa forma se possa trabalhar com dados somente para as agdes que possuem informagdes para 0s
anos definidos para a pesguisa.

Foi necessério um processo de ETL (Extract, Tranformation and Load) sobre os dados brutos
disponibilizados na tabela VORP.

A tabela VORP € uma planilha Microsof Office Excel constituida de 11 colunas:



- Nome de Pregéo

- Tipo daAcdo

- Data da Aprovacdo

- Vaor do Provento R$

- Provento por 1 ou 1000 Agdes
- Tipo do Provento

- Ultimo Dia"Com"

- Data do Ultimo Prego "Com"
- Ultimo Prego "Com"

- Prego por 1 ou 1000 Acdes

- Provento/ Preco %

8.7.1 Extracéo

Nessa fase foram eliminadas informagtes desnecessarias para a andise, sendo entdo criada
uma base de dados no Microsoft SQL Server com a seguinte estrutura:

TABELA_BOVESPA

Nome da Coluna Tipo Dado
NM_ACAO nvarchar(60)
TP_ACAO nvarchar(10)
VL _PROVENTO float
TP_PROVENTO nvarchar(30)
DT_COMERCIALIZAC datetime
AO
VL_COMERCIALIZAC float
AO
PC PROVENTO float

Um total 9.388 registros foram carregados nessa tabela, a partir da qual se deu inicio a fase
de transformagéo.
8.7.2 Transformacéo

Nessa fase, foram codificadas rotinas para permitir a agregacéo dos dados, levando-se em
consideracdo 0 nome e tipo da agdo e suas variagdes anuais.

As rotinas foram codificadas pelo proprio banco de dados Microsoft SQL Server e foi criada
a segunda base de dados para receber os dados agrupados pelas rotinas com a seguinte estrutura:

TABELA_BOVESPA_ANUALIZADA

Nome da Coluna Tipo Dado
NM_ACAO nvarchar(60)
TP_ACAO nvarchar(10)
TT 2004 float




TT 2005 float
TT 2006 float

Esse processo resultou em agrupamento de dados totalizando 268 registros carregados na
tabela anterior.

8.7.3 Carga

Foi construida uma consulta sobre a TABELA_BOVESPA_ANUALIZADA com o objetivo
de selecionar somente 0s registros que obtiveram variacdo de rendimentos anuais superiores a 6%
aa

De acordo com critérios previamente estabelecidos, somente as agdes que obtiveram um
pagamento de dividendos superior a 6% a.a se tornariam objeto para o estudo.

O percentua de 6% a.a é relativo a média de pagamentos para os titulos de renda fixa ja
descontanda a inflac&o no periodo. Do total de 268 acdes somente 56 dessas obtiveram rendimento
superior a6% a.a para os trés anos em analise.

Finalmente, na fase de carga foi gerada a planilha Excel a partir da tabela
TABELA BOVESPA_ANUALIZADA. Dessa forma, deuse inicio as andlises estatisticas de
dispersdo e tendéncia.

Como ja mencionado anteriormente, a andlise de dispersdo sobre os dados é necessaria para
listar dentre os registros em estudo, agueles que obtiveram a melhor distribui¢céo de frequiiéncia ou
sgja; agueles registros que no periodo em estudo obtiveram variagdo proxima de uma constancia,
sem grandes variacoes.

O desvio padréo é medida que sempre resultard em valores positivos, e quanto maior for esse
valor maior serd adispersdo dos dados que se estaavaliando.

Sobre a planilha Excel, foi empregada a andlise de dispersdo com foco no desvio padréo para
se chegar as acfes que conseguiram a menor variagdo de pagamento de dividendos. Realizada
também uma andlise de endéncia, visando projetar o possivel percentual de pagamento para o
préximo periodo, como poderemos verificar a seguir.

Foi ainda incluida a coluna Média Anual, que representa a média de pagamento de
dividendos para o periodo em estudo (2004 a 2006).

9. Resultados

Uma andlise de nossos “benchmarks’ para ataxa de “Dividend Yield” superior a6 % ao ano
e 0 retorno esperado da carteira de mercado de acfes, mostra que cada vez mais empresas listadas
na Bolsa de Valores de S8o Paulo - Bovespa estdo pagando dividendos prioritarios anuais, néo
cumulativos, superior a rentabilidade média paga pelos papéis de Renda Fixa, calculado sobre o
valor do capital social integralizado e representado por agOes ordinérias e preferenciais.

Aplicando-se IC foi possivel verificar que o pagamento de Juros Sobre o Capital Préprio —
JCP, atitulo de remuneracdo de capital, esta integralizado ao montante de dividendos pagos, como



forma de demonstrar ganhos de capital na atual legislacdo vigente da Comissdo de Valores
Mobiliarios— CVM, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Resultado Geral da Classificacdo

Nome Agdo |Tipo|Variagdo|Variagdo|Variagao| Média | Desvio | Tendéncia
Acdo| 2004 2005 2006 | Anual | Padrio
IGUACU CAFE  |PNB| 6.77966| 6,65347) 6,53846) 6,6572| 0.12084| 6.7777957
AESTIETE ON | 11,2593] 764253 12,8892| 10,597| 268529| 97820383
AES TIETE PN | 12,2893] 793787 13,7876 11,3383 3.03861[ 10,589135
ALFA CONSORC|PNB| 677489 7.74668| 7.09377| 7,20505| 0.49546| 7,0455107
ALFAHOLDING |PNA| 7.29453| 879528| 81757 80885 0.75416| 7.6479168
I

BANESE PN | 18.9741) 46.4550| 225486 29,3262 14942 2753898
BANESE ON | 21.5651) 53,6852| 31,8077| 35,6527 16,3526( 30,531398
BANRISUL ON 809611 16,1155 869425 11.257) 4.20977) 11.390389
BANRISUL PN | 7.53826) 16,5732| 965815 11,2565 47248 10,19659

BARDELLA ON | 15.6496) 13.76] 12,5088 13.9721| 1.58208| 15.543508
BARDELLA PN | 19.3362) 16.699| 917333 15,0702 527457 20,15265
BRB BANCO ON | 27.7035) 356288 388.238| 150.523| 205.805]-29.743722

CELPE PNA| 16.1262) 857377 989044 11,5301 4.03439] 14648028
CELPE PNB| 12.9123] 751068 17,1633 12,5287| 4.83771| 10403238
CELPE ON £6,0892) 735753 253154) 12.9207) 10.7528| 33076182
CEMIG ON | 844158) 7.37251| 12,2863 936679 258423( 74444522
COELBA ON | 26,5393 16.1952| 12.0964| 15.9436| 7.25044| 26.165052
COELBA PNA| 60,3272) 16,6938] 13.697| 30,2304 26,0098| 53554448
COELCE PNB| 10.241) 10.3515| 13,1037 11,2321 1.62183| 9.8007304
COPEL PNA| 868631) 97074 747162| 862178 1.11929] 92291242
COPESUL ON | 11.7383) 12.1595] 11,543 11,8136 0.31508( 11.911202
COSERN ON | 449241 15.1866] 16.1937| 25.4348| 16.8857| 39.799955
COSERN PNA| 52.8147) 14,6105| 18,3813| 28,5688 21.0885( 45.785549

DROGASIL ON 6,65 8.81176) 12.2441| 9.2353| 2.82101| 64382345
ELETROBRAS |PNA| 7.72606| 9.61502) 7.28205) 820801| 1.23848| 84295626

ETERNIT ON | 13.8893) 21,1567| 6,75223| 13.8327( 7.20236( 17.501261
IGUACU CAFE |ON | 6.72269) 6.58824) 7.55556) 6.95549] 0524| 65390601
INDS ROMI PN 7.2747| 6.05582| 8.91606) 7.41553) 1.43531| 6,5048491

INVEST BEMGE |ON | 15,7583 19.5| 20.3555) 18,5378 2.44491| 16,239369
INVEST BEMGE |PN | 17.6314] 22.3351) 18.0248) 19.3304| 260954| 19,133688
PN
PN

IPIRANGA DIS 9.98622| 12,2788 836088 10.208| 1.96737| 11.020651
IPIRANGA PET 956014 10.5709| 633526| 8.82211| 2.21218| 10.434851
MANGELS INDL |ON | 8.64334] 24.3357) 19.6915) 17.5560| 806104 12032775
MERC BRASIL |PN | 6.46306| 7.9913) 7.98049) 7.47828| 0.87923| 6.7195678
MERC FINANC |PN | 9.97179] 8.48128) 658355) 834554 16982 10,039666
MERC FINANC |ON | 12,5931] 16.2189) 18,0236) 15.6122] 278579| 12896957
MINASMAQUINA |OM | 14.5289) 43.8163| 846214 47.6555| 35.2036| 12.609309
NADR FIGUEl  |OM | 20.9488| 15.046) 14.7837) 16.9265| 348676 20,009574
NADIR FIGUEl  |PN | 15.0689] 6.07355) 6.67722) 9.27354| 5.02883| 13469865

PETROPAR PN | 14.3506) 11.1834| 950089 11,6782 246253| 14103178
PETROQUNIAO |PN | 6.45949| 8.24177) 6,42395) 7.04174| 1.03941| 7,0595058
SEGALBAHIA |ON | 138936) 12527) 11.8036) 12.6747| 095362 13619722
SEGALBAHIA |PN | 159806) 13.7925) 126385 14.1469| 1.68359| 15812418
SIDNACIONAL |OM | 675673 14.898) 11.848) 11.1676] 4.11307| 8.6219531
SONDOTECNICAIPNA | 12,8833] 11.0048) 14.4923] 12.7935] 1.7455| 11,088068
SONDOTECNICAIPNB| 10.8755| 9.65332) 14.4923] 11.6737| 251631| 9.8653227
SONDOTECNICAION | 17.1111] 10.0026) 10.8543] 12.656] 3.88189| 15784435
SQUZACRUZ |ON | 7.93026| 6.64658) 6.4117) 6.99618| 0.81741| 7.7554607
TEKNO ON | 40.1606] 76.266] 287.918 134.781| 133.843| 10.902918
TELEMARNL |PNA| 657523 117748 679658 83822 2.94015| 8.2715232
TELEMIG CL PNE| 8.98006) 7.6867| 981929 882869 1.07432| 8.4090711
TELESP PN 13.314] 16.3698| 131726] 14.2854| 1.80848| 14358157
TELESP OM | 14.3494) 18,8997 13,9575 15,7689 2.80487| 15964826
TRACTEBEL ON | 6.13243 10.0414] 815762 8.77714| 1.09494| 87645522
WLMIND COM_|ON 0.209| 324282) 9,05897) 16,9287 134235 17048725
WLMIND COM |PN | 10.3774] 33.6974) 9.96487) 18,0132] 13,5845| 18,219462

9.1 Andlisederesultados

A partir dos dados inicialmerte obtidos através da Tabela 1, foram redlizadas inferéncias
relacionadas a média anual de pagamento de dividendos, ao desvio padrdo relativo aos anos



analisados e a tendéncia de continuidade desses percentual anual de pagamento de dividendos,
chegando-se as seguintes andlises.

9.2 Amostra classificada com Dividend
Yields mais baixos

Utilizando IC, foi possivel verificar informagdes analiticas sobre a variagdo de pagamentos
de dividendos anuais pelas empresas que comercializam agdes na bolsa de valores de Sdo Paulo —
Bovespa em relagdo a média anual como forma de permitir selecdo de melhores papéis pagadores
de dividendos em relacéo a empresas que apresentaram Dividend Yields mais baixos, conforme
Tabela 2.

Tabela 2: Classificagéo por
amostragem mais baixa

Nome Agdo |Tipo|Variagdo |Variagdo|Variagio| Média | Desvio | Tendéncia
Agdo| 2004 2005 2006 | Anual | Padrao
AES TIETE ON | 11,2593 7.6425) 12,8892| 10.5970| 26853 97820
COELCE PNB| 10,2410] 10,3515] 13,1037 11.2321] 16218 9.8007
PETROPAR PN | 14,3506) 11,1834] 05007 11,6782 24625 14,1032
COPESUL ON | 11,7383] 12,1505 11,5430] 11.8136] 03151 119112

1

1

1
SEGALBAHIA |OM | 13.6936) 125270] 118036 126747| 09536 136197
SONDOTECNICAIPHA| 12,6833) 11.0048] 144923 12.7935] 17455 11,9890
SEGALBAHIA PN | 159806) 13.7925) 12,6585 14.1460| 16936] 158124
TELESP PN | 13.3140 16.3698] 131726 14.2854| 18085 14.3562
MERC FINANCG |OMN | 12.5931) 16.2199] 180236 156122] 2.7658] 12,8970
TELESP ON | 143494 16.9997| 13,9575 157689 28049 15.9648
MADIR FIGUEI |OM | 20.9498) 15.0460] 147637 16.9265) 3.4868| 20.0096
INVEST BEMGE |OM | 15.7583) 19.5000] 203555 18.5379| 24449| 162394
INVEST BEMGE |PM | 17.6314) 22.3351) 180248) 19.3304] 26095 19,1337

9.3 Amostra classificada com Dividend
Yields mais alto

Por meio do uso de I.C., foi possivel verificar informagdes analiticas sobre a variacdo de
pagamentos de dividendos anuais com classificagdo baseado em ranking de Dividend Yields mais
altos em relacdo também a média anua como forma de permitir selecdo de melhores papéis
pagadores de Dividendos em relacdo as empresas consideradas boas praticantes da politica de
dividendos mercadol 6gicos, conforme Tabela 3.

Tabela 3: Classificagéo por
amostragem mais alta

Nome Agao |Tipo|Variagdo|Variagiao|Variagdo| Média | Desvio |Tendéncia
Acao| 2004 2005 2006 Anual | Padric
INVEST BEMGE |PN | 17.6314] 223351| 18.0248| 19,3304 26095 19,1337
INVEST BEMGE |ON | 15.7583| 19.5000) 20,3555 18,5379] 24449 16,2394
NADIR FIGUEI  |ON | 20,9498] 15,0480 147837| 16,9285 34868 20,0096

TELESP ON | 14.3494| 189997| 139575 157689 28049 15,9648
MERC FINANC  |ONM | 12,5031] 16.2199] 18.0236| 15.6122] 27658 12,8970
TELESP PN | 13.3140[ 16,3698 13.1726| 14.2854| 18065 14,3562

1
1
1
1
1
SEGALBAHA PN | 159896 13.7925 126585 14.1469] 1.6936 15,8124
SONDOTECNICAIPNA| 12.8833) 11.0048) 14.4823| 12,7935 1.74585 11.9880
1
1
1
1
1

SEGALBAHA |ON | 13.6936] 12,5270 11.8036| 12.6747| 0.9536 13.6197

COPESUL ON | 11.7383| 12,1595] 11.5430] 11.8136) 03151 11.9112
PETROPAR PN | 143508 11.1834| 95007 116782 24625 14,1032
COELCE PNB| 10.2410[ 10.3515| 13.1037| 11.2321] 16218 9.8007

AES TIETE ON | 11.2593| 7.6425| 128892 105970 26853 9.7620




Pelo do uso de |I.C., foi possivel verificar informagtes analiticas sobre o ranking da variacéo
de pagamentos de dividendos anuais com classificagdo baseado em ranking de “Dividend Yields’,
conforme Tabela 4.

Tabela 4. Ranking da classificacéo por
amostragem mais alta

Nome Agdo  |Tipo|Variagio|Variagdo|Variagie| Média | Desvio |Tendéncia
Agao| 2004 2005 2006 Anual | Padrao
INVEST BEMGE |PN | 17.6314] 223351 18,0248 19.3304] 26095 19,1337
INVEST BEMGE |ON | 157583| 19.5000{ 203555 185379] 24449 16,2394
NADIR FIGUEI  |ON | 209498) 150460 147837 169265 34888] 200096
TELESP ON | 143494) 180897 139575 157689) 28049 15,9648
WMERC FINANC  |ON | 125931| 162199 180236 156122] 27658 12 8970

10. Consider acdes finais

Com base nos testes realizados com 0 uso de técnicas de IC e nos resultados obtidos,
verificourse que os fatores determinantes da politica de dividendos das empresas cotadas na
Bovespa podem provar que as a¢des que foram boas pagadoras de dividendos em anos anteriores
permanecerdo como boas opgdes de investimento em anos futuros, beneficiando os investidores
em sua politica de distribui¢do de lucros aos acionistas.

No entanto, dedacou-se a utilizacdo da variavel: desvio padrédo como fator determinante do
ranking das melhores pagadoras de dividendos, baseado em céalculo de indice “Dividend Yield”,
foi capaz de contribuir positivamente para 0 modelo. Dessa forma, em observacdo as questdes
dessa pesquisa e diante dos resultados encontrados, existem evidéncias suficientes para apoiar as
hipéteses formuladas neste estudo, ou sgja, de que os fatores determinantes da politica de
dividendos possam demonstrar tendéncia de bons investimentos baseados no “Dividend Yield” em
comparacdo com os indices financeiros de retorno em aplicacdo de papéis de renda fixa do
mercado financeiro.

A andlise das amostras demonstrou conclusivamente a relagdo entre “Dividend Yield” e as
taxas de retornos das agcdes, bem como a viabilidade de uma estratégia baseada em “Dividend
Yield” histéricos, a fim de superar o mercado dos papéis de renda fixa (fixados em 6%), durante o
periodo que vai de janeiro de 2004 até dezembro de 2006.

Foram construidas, anualmente, trés diferentes variagdes (2004, 2005 e 2006). Seus retornos
e indicadores de desempenho gjustados ao desvio padréo foram obtidos e comparados entre sl e
com seu paradigma (benchmark), demonstrando as possiveis agdes que podem no futuro apresentar
0S mesmos retornos significativos que apresentaram na classificagdo das amostras.

Com base neste estudo, pode-se demonstrar que o investidor do mercado de agOes consegue
calcular o periodo de retorno total de seu investimento com base na média anual de retorno dos
dividendos pagos, demonstrados pela variacéo do Dividend Yield.

Comparando a tabela 4, fica evidenciado que para um investimento de capital previsto de
100%, temos uma projecdo anual de 20% de capital retornado. Logo em periodo aproximado de 5
(cinco) anos o investidor recebe o total investido e se ndo fizer retiradas e reinvestir o saldo, um
novo ciclo comega e gera ganhos reais acrescidos de capital transformado em juros compostos.



Assim, o investidor sO estara disposto a investir em ativo mais arriscado se o retorno desse
ativo for maior, isto €, "quanto maior o risco, maior o retorno”.
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Resumo

Este estudo destina-se a projecdo de uma ferramenta investigativa de Inteligéncia Competitiva
(IC) capaz de avaliar a relacéo financeira entre os dividendos pagos em dinheiro pelas empresas
com a¢des negociadas na Bovespa, no periodo de 2004 a 2006. Também € abordada a politica de
distribuicdo de dividendos dessas empresas com relacao ao retorno, em dinheiro, aos acionistas
ou investidores.

Palavras-chave
Inteligéncia competitiva; Mercado de capitais; Dividend yields; Data mining

Abstract

This study is destined to projection of an investigate tool of Competitive Intelligence (1C) capable
to evaluate the financial relation between the paid dividends in money for the companies with

actions negotiated in the Bovespa on the period of 2004 the 2006. Nevertheless, is approached for
politics of distribution of dividends of these companies with relation to the return, in money, to the
shareholders or investors.
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