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ESTUDO COMPARATIVO ENTRE RENTABILIDADE DE UMA
AMOSTRA DE AGOES POR MEIO DE PROVENTOS EM DINHEIRO
E OUTRAS APLICAGCOES FINANCEIRAS

Celso Almeida da Natividade'

RESUMO

Este estudo possui como objetivo analisar a rentabilidade de uma amostra de ag¢des, por meio de
proventos em dinheiro, em relagéo a rentabilidade de outras aplicagdes financeiras. Do ponto de vista
de seus objetivos, esta pesquisa classifica-se como exploratéria. No tocante ao planejamento ela é
classificada como documental, pois os materiais consultados pertencem a BM&FBOVESPA, Banco
Central do Brasil e do Portal de Finangas. Os dados de proventos pagos em dinheiro das oito
companhias pesquisadas relativos ao periodo de 2008 a 2015 foram levantados e atualizados pela
Poupangca até dezembro de 2015, data em que foi apurada a rentabilidade da acdo de cada
companhia e realizada a confrontagdo com a rentabilidade de outras aplicagdes financeiras. Os
principais resultados indicam que as aplicagdes financeiras Ouro, Selic, CDI, Délar Comercial, CDB e
FIF apresentaram rentabilidade superior a gerada pelas a¢des das companhias pesquisadas.
Palavras-chaves: rentabilidade de agdes; proventos em dinheiro; rentabilidade de aplicagbes
financeiras.

ABSTRACT
This study has the purpose to analyze the profitability of a sample of stocks, through cash proceeds, in
relation to profitability of other investments. From the point of view of its objectives, this research is
classified as exploratory. Regarding the planning, it is classified as a documentary, as the materials
consulted belong to the BM&FBOVESPA, the Central Bank of Brazil and the Finance Portal. The
earnings data paid in cash the eight companies surveyed for the period 2008-2015, were collected and
updated by the saving account until December 2015, when it was determined the profitability of the
share of each company and held the confrontation with the profitability of other financial investments.
The main results indicate that investments Gold, Selic, CDI, Commercial Dollar, CDB and FIF showed
higher profitability than the one generated by the share of the companies surveyed. Keywords:

profitability of shares; cash proceeds; profitability of investments.

1. INTRODUGAO

O mercado financeiro € formado por instituicdes e instrumentos financeiros e
possui a finalidade de propiciar a transferéncia de recursos financeiros entre
poupadores e tomadores promovendo financiamentos e investimentos.

O mercado financeiro encontra-se, tradicionalmente, segmentado em mercado
monetario, de crédito, de capitais e cambial.

A partir dessa segmentacdo € possivel apresentar no quadro 1 a seguir, a

finalidade especifica de cada mercado.
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Quadro 1: Finalidade especifica dos mercados financeiros

Mercados Finalidade especifica dos mercados financeiros
Monetario Controle da liquidez da economia, da taxa basica de juros.
Crédito Empréstimos e financiamentos as pessoas fisicas e juridicas.
Capitais Investimentos e financiamentos de capital fixo e de capital de giro.
Cambial Conversao de valores, em moedas estrangeiras e nacional.

Fonte: Cavalcanti, Misumi e Rudge (2009); Pinheiro (2009); Assaf Neto (2010); Assaf Neto
(2011).

Andrezo e Lima (1990) afirmam que, sob o ponto de vista financeiro, a divisao
do mercado financeiro ocorre por meio dos mercados de crédito e de capitais.

Conforme Andrezo e Lima (1990) e Cavalcanti, Misumi e Rudge (2009) o
mercado de crédito possibilita operacdes de curto e médio prazo de empréstimos e
financiamentos do consumo, e de capital de giro para as empresas, funcionando por
meio de contratos que estabelecem as caracteristicas da operacéo. Neste mercado,
a instituicdo financeira que concede o crédito, assume o risco da operacao.

O mercado de capitais possibilita operagcdes de investimentos e de
financiamentos de médio e longo prazo e de prazo indeterminado de financiamento
de capital fixo e de giro para empresas. As instituicées financeiras que atuam neste
mercado sao intermediarios n&do-bancarios que intermedeiam titulos emitidos pelas
empresas.

Esses titulos, ou valores mobiliarios, sdo fundamentalmente as acdes e
debéntures, entre outros (Lei n. 6.385, artigo 2°). Entretanto deve ser frisado que os
principais ativos negociados sdo as ag¢des (ASSAF NETO, 2010). Essas operagdes
sao realizadas nas Bolsas de Valores e os principais participantes sao: investidores
institucionais, companhias de capital aberto, e investidores individuais (ANDREZO;
LIMA, 1990).

No mercado de capitais os poupadores possuem expectativa de rendimento
aos seus investimentos superiores as taxas de juros de outras aplicagbes
financeiras, sendo um mercado em que predomina a renda variavel (CAVALCANTI;
MISUMI; RUDGE, 2009; ANDREZO; LIMA, 1990).

Diante desse contexto surge o seguinte problema de pesquisa: a rentabilidade

de agdes, por meio de proventos em dinheiro (dividendos e juros sobre capital
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préprio), € superior ou nao a rentabilidade de outras aplicagdes financeiras? Assim
0 objetivo geral deste estudo envolve analisar a rentabilidade de agdes por meio de
proventos em dinheiro, em relacéo a rentabilidade de outras aplicagdes financeiras a

partir de trés objetivos especificos:

- analisar a rentabilidade de ag¢des por meio de proventos em dinheiro;

- analisar a rentabilidade de outras aplicagdes financeiras;

- confrontar a rentabilidade de acdes por meio de proventos em dinheiro

com a rentabilidade de outras aplicagdes financeiras.

Para cumprir esse objetivo, foi realizada uma pesquisa exploratéria, pois essa
pesquisa visa proporcionar maior familiaridade com o problema, para torna-lo mais
explicito ou a construir hipéteses (GIL, 2010).

No tocante ao planejamento da pesquisa, que envolve, dentre outros, os
fundamentos metodolégicos e a determinagao das técnicas de coleta e andlise de
dados, a pesquisa é documental pois os materiais a consultados sao internos as
organizacoes (GIL, 2010).

O objetivo foi cumprido por meio de trés etapas fundamentais:

- identificagcdo de uma amostra de agdes de companhias participantes do
segmento de listagem de agbes Novo Mercado da BM&FBOVESPA e
analise da rentabilidade de suas agdes por meio de proventos em dinheiro

dentro de um periodo definido de tempo;

- identificagdo de outras aplicagdes financeiras de renda fixa e variavel e
analise da rentabilidade dessas aplicacbes dentro do mesmo periodo

definido de tempo;
- confrontar e analisar a rentabilidade de agbes gerada por meio de proventos

em dinheiro com a rentabilidade gerada por outras aplicagdes financeiras de

renda fixa e variavel.
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Os estudos no ambito do mercado de capitais sdo relevantes pois esse
mercado possui papel dos mais importantes no desenvolvimento econdmico em
funcdo de canalizar recursos permanentes para a economia entre poupadores e
aqueles que necessitam de recursos de longo prazo e de prazo indeterminado para
investimentos (ASSAF NETO, 2011).

Noébrega et. al. (2000) destacam a importancia do mercado de capitais pelo fato
dele incentivar a formagao de poupanca e permitir o fluxo de recursos financeiros
para financiar o investimento produtivo sendo que esses fatores estao associados ao
crescimento da economia.

Especificamente sobre investimento em acg¢des tendo como retorno seus
dividendos, Bueno (2000) afirma ser assunto de interesse académico e profissional.
No ambiente académico o autor comenta ser objeto de estudo de Finangas,
Contabilidade, Controladoria, Economia e Direito. No ambiente profissional o autor
comenta ser de interesse de administradores de carteiras, investidores institucionais,
analistas de investimentos, e de instituigbes reguladoras e fiscalizadoras do
mercado. Também ¢é possivel verificar que o assunto é de interesse de investidores
comuns.

Portanto €& de grande importdncia o desenvolvimento de pesquisas
concentradas nessa area.

Este estudo esta estruturado em cinco capitulos, iniciando com esta introducéo.
O segundo corresponde a revisao tedrica abordando sobre ag¢des, mercado de
acoes, segmentos de listagem de agdes do mercado de bolsa administrados pela
BM&FBOVESPA e proventos em dinheiro. O terceiro destaca os aspectos
metodoldgicos da pesquisa. O quarto capitulo concentra-se na apresentagdo e
analise dos dados. No quinto capitulo sdo apresentadas as consideracdes finais do

estudo, seguida da lista de referéncias utilizadas na sua construgéo.

2. REVISAO TEORICA

Este item trata de acdes, mercado de agdes, segmentos de listagem de agdes

do mercado de bolsa administrados pela BM&FBOVESPA e proventos em dinheiro.

2.1 Acoes
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As empresas possuem alternativas de financiamento de suas atividades, que
podem ser obtidas por meio de: operagdes de crédito (capital de terceiros);
reinvestimento de lucros; e participacdo de acionistas, conforme a publicagao
Introducdo ao Mercado de Capitais.

As operacoes de crédito e reinvestimento de lucros possuem limitagdes em sua
obtencao e, além disso, as operagdes de crédito apresentam vencimento definido.
Por meio das participagdes de acionistas a companhia obtém recursos financeiros
nao exigiveis, ou seja, recursos proprios de prazo indeterminado.

A publicacdo afirma que com os recursos financeiros n&o exigiveis as
empresas possuem melhores condigdes financeiras de implantar seus projetos de
investimentos, tornando seu processo produtivo mais eficiente. Os acionistas
contribuem para a producéo de bens e se beneficiam da distribuicdo de dividendos.

As acdes sao titulos que representam a propriedade de uma fragdo do capital
social de uma empresa sociedade andnima.

A Lei n. 6.404 (1976), em seu artigo 15, comenta que elas podem ser
classificadas em trés espécies, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que
confiram a seus titulares: ordinarias, preferenciais ou de fruicao.

As acgdes ordinarias proporcionam ao seu titular o direito de voto, e assim
influenciando nas decisées de uma organizagdo (CAVALCANTI; MISUMI, RUDGE,

2009). Assaf Neto (2011) afirma que os acionistas ordinarios

deliberam sobre os destinos da sociedade, analisam e votam suas contas
patrimoniais, decidem sobre a destinagdo dos resultados, elegem a diretoria
da sociedade e podem promover alteragdes nos estatutos, além de deliberar
sobre outros assuntos de interesse da companhia. (p.75)

As agdes preferenciais proporcionam ao seu titular as seguintes preferencias
ou vantagens: prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo; e prioridade
no reembolso do capital, ambos em relagdo aos acionistas ordinarios (LEI 6.404,
1976, art. 17)

Assaf Neto (2011) lembra que em func&o do privilégio no recebimento de
dividendos os acionistas preferenciais ndao possuem o direito de voto, e assim nao
exercem influéncia nas decisdes de uma organizacéo. Entretanto, conforme a Lei n.

6.404 (1976) art. 111, esses acionistas podem possuir o direito de voto se a
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companhia nao distribuir os dividendos pelo prazo de trés anos consecutivos,
permanecendo com esse direito até o referido recebimento.

Referente ao numero de acgbes preferenciais, a Lei no. 10.303 (2001)
determina que ela nao pode ultrapassar a 50 % do total das acbdes emitidas.

As acgbes de fruicdo tém origem quando a sociedade “opta por distribuir a
seus acionistas montantes, expressos em acgdes, que supostamente Ihes caberiam
na hipoétese de dissolugdo da companhia.” O autor complementa serem atribuidas a
essas acgdes certa participacado nos lucros gerados pela companhia, sendo que elas
nao costumam ser negociadas em bolsas de valores e geram interesse somente aos
fundadores da companhia (ASSAF NETO, 2011, p.75).

Na opinidao de Pinheiro (2009)

as acoes de fruicdo s&o atribuidas aos sdcios cujas ordinarias ou preferenciais
foram totalmente amortizadas pelas reservas patrimoniais. Amortizagdo é a
antecipagao ao acionista do valor que ele provavelmente receberia, na hipotese de
liquidagéo da empresa (p.206).

O autor comenta que essas agbes ndo possuem as mesmas vantagens ou
restricoes em relagdo as agdes que foram amortizadas. As vantagens ou restricdes
devem estar presentes no estatuto da companhia emissora.

As sociedades anbnimas emitentes de agdes podem ser abertas ou fechadas.
A companhia de capital aberto é a sociedade que possui valores mobiliarios de sua
emissao negociados no mercado de valores mobiliarios, e a companhia fechada é a
sociedade cujos valores mobiliarios de sua emissdo nao sao admitidos a negociagao
no mercado de valores mobiliarios (LEI 6.404, 1976, art. 4°). Assaf Neto (2010)
afirma que a sociedade fechada possui a circulagdo de suas agdes restrita a um
grupo identificado de investidores.

O autor assim define as vantagens dos investidores em acgdes:

a. dividendos: é uma parte dos resultados da empresa, determinada em
cada exercicio social e distribuida aos acionistas sob a forma de dinheiro. Todo
acionista tem o direito de receber, no minimo, o dividendo obrigatério fixado em lei;
No Brasil, foi introduzido o juro sobre o capital préprio como forma adicional de
remuneracgdo dos acionistas de uma companhia. Seu pagamento é facultativo e,

quando efetuado, é entendido como se fosse dividendos.
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b. bonificagdo: é a emissdo e distribuicdo gratuita aos acionistas, em
quantidade proporcional a participagdo de capital, de novas ag¢des emitidas em
funcdo do aumento de capital efetuado por meio de incorporagao de reservas;

C. valorizagao: os subscritores de capital podem ainda beneficiar-se das
valorizagbes de suas agdes no mercado, ganho este que dependera do preco de
compra, da quantidade de ag¢des emitidas, da conjuntura de mercado e do
desempenho econdmico-financeiro da empresa,;

d. direito de subscrigdo: como os atuais acionistas gozam do direito de ser
previamente consultados em todo o aumento de capital, esse direito pode também
constituir-se em outro tipo de remuneragéo aos investidores. Isso ocorre quando o
preco fixado pelo mercado de determinada agédo se apresenta valorizado em
relacao ao precgo de langamento (ASSAF NETO, 2011, p. 75-76).

Em termos de rendimento aos investidores, as acdes essencialmente oferecem
proventos em dinheiro (dividendos e juro sobre o capital préprio) e valorizacdo de
seu prego de mercado, sendo este refletido pelo ganho de capital gerado pela agao,
conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2002), Brigham e Ehrhardt (2002) e Ferreira
(2005 ). Ferreira conclui que se a agéo permanecer com o investidor, todo o seu

rendimento sera refletido nos proventos em dinheiro.

2.2 Mercado de agoes

O mercado de agdes pode ser classificado em fungcdo do momento da
negociacdo do titulo no mercado (ASSAF NETO, 2011). Ha entdo o mercado
primario e o mercado secundario de agoes.

No mercado primario de agdes ocorre o langamento ou subscricao das acoes.
Representa a emissdo de acdes por parte das empresas para captacdo de novos
recursos financeiros de poupadores, que se tornam acionistas da companhia. Os
acionistas, por sua vez, passam a ter o direito de receber dessas companhias,
fundamentalmente, parte de seus lucros na forma de proventos em dinheiro

No mercado secundario de a¢gdes ocorre a transferéncia de propriedade da

acao de um proprietario para outro por meio de sua venda, ndo havendo qualquer
variagao sobre o fluxo de recursos financeiros das companhias emitentes das acdes.
Deve ser frisado que as operagdes do mercado de agdes ocorrem nas Bolsas

de Valores por meio de sociedades corretoras de valores, sendo que essas
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atividades sao fiscalizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (LEI 6.385,
1976, art. 8°).

Observa-se que as Bolsas de Valores representam um canal de obtencgao de
recursos financeiros por parte das companhias sociedades anbnimas de capital
aberto e um canal de aplicagao de recursos financeiros por parte dos investidores
em acoes.

Ha trés modalidades para operar no mercado secundario de agdes: a vista, a
termo e opgdes (ASSAF NETO, 2011).

No mercado a vista o autor afirma ocorrer a compra ou venda de acdes para
liquidagao imediata. A entrega dos titulos das a¢des vendidas ocorre no segundo dia
util apds a realizagao da operagao, a liquidagao financeira (pagamento/recebimento)
ocorre no terceiro dia util apos a realizagao da operacao.

No mercado a termo o autor comenta que as operacdes sao realizadas por
meio de contrato entre comprador e vendedor que determina a quantidade de acgdes,
prazo de liquidagao em data futura, e preg¢o acordado. Os prazos para liquidacao das
operagcbes podem ser em 30, 60, 90, 120, 150 ou até 180 dias. Entretanto a
operacao também pode ser liquidada a qualquer momento antes do vencimento.

No mercado de opgdes, conforme o autor, sao negociados direitos de compra
e venda de agdes a preco e prazo de liquidacdo pré-estabelecido. Os direitos séo
negociados por meio do pagamento de um prémio que representa o direito de
comprar ou vender certo lote de acdes a preco e prazo firmados previamente.

No mercado secundario ha varios tipos de ordens de compra e venda de
acdes: ordem a mercado, ordem limitada, ordem casada, ordem administrada e
ordem discricionaria (ASSAF NETO, 2011).

A ordem a mercado ocorre quando o investidor determina a corretora a
quantidade das agbes que deseja adquirir ou vender. A corretora procura executar a
ordem pelo melhor preco no momento da realizacao da operacgao. A ordem limitada
ocorre quando o investidor determina o prego maximo ou minimo das agdes que
deseja adquirir ou vender. Ordem casada ocorre quando o investidor determina a
realizacdo de uma operacdo de compra e outra de venda, sendo que ambas
operacdes devem ser realizadas. Ordem administrada ocorre quando o investidor
determina a quantidade e caracteristicas das a¢des para negociagdo. A execugao da

ordem fica a critério da sociedade corretora. Ordem discricionaria ocorre por meio de
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administradores de carteiras de titulos que determinam as condi¢des para execug¢ao
da ordem.

O mercado secundario de ac¢des € segmentado em balcéo e bolsa (PINHEIRO,
2009).

O mercado de balc&o subdivide-se em ndo organizado e organizado.

No mercado de balcao nao organizado sdo negociadas agdes de empresas nao
negociadas em Bolsas de Valores em fungdo da decisdo da companhia para que
suas ag¢des ndo sejam registradas e negociadas nessas instituigdes. Esse mercado
nao possui local fisico determinado, como o pregao das Bolsas de Valores, e
funciona por meio de comunicacdo entre as sociedades corretoras que realizam
negoécios de compra e venda para seus clientes (PINHEIRO, 2009).

No mercado de balcdo organizado ha estrutura que permite a realizacéo de
negocios e proporciona liquidez as ag¢des negociadas. Esse mercado possui regras
préprias que sdo diferentes das regras impostas ao segmento de bolsa (PINHEIRO,
2009).

No mercado de bolsa também ha estrutura que permite a realizagcdo de
negocios e proporciona liquidez as agdes negociadas. Esse mercado é gerido por
meio de regras proprias que, por sua vez, também sao diferentes das regras que
vigoram no segmento do mercado de balcao organizado (PINHEIRO, 2009).

Os mercados de balcdo organizado e de bolsa formam o Mercado Organizado,
conforme o documento Regulamento para listagem de emissores e admissao a
negociacédo de valores mobiliarios. Este mercado representa um ambiente ou
sistema eletrébnico com o objetivo de permitir a negociagéo ou registro de operagdes
com valores mobiliarios. Ele & representado por segmentos de listagem de agdes
administrados pela BM&FBOVESPA. No item seguinte apresentamos os segmentos

do mercado de bolsa.

2.3 Segmentos de listagem de agoes do mercado de bolsa
administrados pela BM&FBOVESPA

Este item se baseia fundamentalmente nos dados oficiais
da BM&FBOVESPA referente a segmentos de listagem.
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Os segmentos de listagem de agdes da BM&FBOVESPA foram criados com o
objetivo de desenvolver o mercado de capitais brasileiro por meio da criagao de
segmentos mais adequados aos diferentes perfis das companhias.

Todos os segmentos atendem as obrigagdes impostas as companhias pela Lei
das Sociedades por Ac¢des (LEI 6404, 1976).

Os segmentos de listagem de agdes do mercado de bolsa administrados pela
BM&FBOVESPA sao: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 1
de Governanca Corporativa, Nivel 2 de Governanca Corporativa e Tradicional. Esses

segmentos sdo apresentados a seguir.

2.3.1 Bovespa Mais

Este segmento foi desenvolvido para empresas de pequeno e médio porte que
desejam ingressar ao mercado de agbdes de forma gradual. Nele pode ocorrer a
listagem da empresa na BM&FBOVESPA sem que ocorra a oferta publica inicial de
acbdes (IPO) e a empresa tem até sete anos para realizar a IPO. Com isso a
empresa se prepara de forma adequada na profissionalizagcdo do empreendimento e
fica visivel para os investidores. Geralmente as ofertas de agdes sao destinadas a
poucos investidores com o objetivo de retorno de médio e longo prazo.

Para esse mercado € permitido realizar captacdes de recursos financeiros de
volume menor em relacdo ao Novo Mercado, porém suficientes para financiar o
crescimento das empresas. Este segmento permite a existéncia somente de agdes
ordinarias.

As boas praticas de governanca corporativa do Bovespa Mais sdo compativeis
com as do Novo Mercado. Dessa forma as empresas do Bovespa Mais podem
migrar para o Novo Mercado de forma natural conforme v&o diversificando sua base

de acionistas, embora essa migragdo nao seja obrigatoria.

2.3.2 Bovespa Mais Nivel 2

Este € o mais novo segmento de listagem de agbes do mercado de bolsa e foi
levado a publico em dezembro de 2014.
Possui como base o Bovespa Mais tendo como diferenca basica permitir a

existéncia de acdes preferenciais e ordinarias.
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2.3.3 Novo Mercado

No Novo Mercado ha o maior numero de regras de exigéncias referente a
governanga corporativa as sociedades participantes.
As principais regras a que estao sujeitas as companhias participantes do Novo

Mercado sio:

- O capital deve ser composto exclusivamente por agdes ordinarias com
direito a voto;

- No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender
suas agoes pelo mesmo prego (tag along de 100%);

- Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a
BM&FBOVESPA a empresa devera fazer oferta publica para recomprar as acgoes
de todos os acionistas no minimo pelo valor econémico;

- O Conselho de Administragdo deve ser composto por no minimo cinco
membros, sendo 20% dos conselheiros independentes e o mandato maximo de
dois anos;

- A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das acdes
em circulagao free float);

- Divulgagédo de dados financeiros mais completos, incluindo relatérios
trimestrais com demonstracdo de fluxo de caixa e relatérios consolidados
revisados por um auditor independente;

- A empresa devera disponibilizar relatérios financeiros anuais em um
padréao internacional aceito;

- Necessidade de divulgar mensalmente as negociagbes com valores
mobilidrios da companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladores.
(BM&FBOVESPA Novo Mercado)

Conforme a BM&FBOVESPA as regras do Novo Mercado tem como objetivo
melhorar a avaliagdo das sociedades que a ele pertencem, bem como atrair
investidores. Também acreditam que no Novo Mercado o risco € reduzido, pois as
regras asseguram direitos e garantias aos acionistas e a divulgagéo de informagdes
completas para controladores e gestores da companhia e participantes desse
mercado.

Pode-se observar que as regras a que estao sujeitas as sociedades listadas no
Novo Mercado s&o relacionadas a governanga corporativa, geram direitos adicionais

aos acionistas e obriga¢des adicionais as companhias em relagdo a legislagao
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societaria (LEI 6.404, 1976), fatores que podem influenciar positivamente na

rentabilidade dos investimentos efetuados pelos investidores nessas agoes.

2.3.4 Nivel 1 de Governanga Corporativa

As companhias listadas neste segmento devem adotar medidas que facilitem a
transparéncia e o acesso as informagdes pelos investidores. As informacgdes
divulgadas devem ser adicionais as exigidas pela legislacdo societaria. Este
segmento permite a existéncia de agdes ordinarias e preferenciais.

As principais regras a que estéo sujeitas as companhias participantes do Nivel

1 de Governancga Corporativa sao:

- manutengao de agdes em circulagdo no mercado em quantidade
equivalente a, pelo menos, 25% de todo o capital social da sociedade;

- realizacao de ofertas publicas de colocagao de agbes usando
mecanismos que facilitem a dispersao do capital;

- melhor qualidade e transparéncia das informacdes prestadas,
divulgacéo de balangos trimestrais e do demonstrativo do fluxo de caixa;

- divulgar todos os acordos de acionistas existentes e programas de
opgodes de compras. (ASSAF NETO, 2011, p.218)

2.3.5 Nivel 2 de Governanga Corporativa

As companhias listadas neste segmento também devem adotar medidas que
facilitem a transparéncia e o acesso as informagdes pelos investidores. As
informagdes divulgadas devem ser adicionais as exigidas pela legislagao societaria e
também devem cumprir todos os compromissos apresentados no Nivel 1 de
Governanga Corporativa. Este segmento permite a existéncia de agdes ordinarias e
preferenciais.

As principais regras a que estao sujeitas as companhias participantes do Nivel

2 de Governanca Corporativa sao:

- mandato unificado de um ano para os membros do Conselho de
Administracgéo;
- divulgacdo de balango anual de acordo com as normas do US Gaap

ou lasc Gaap;
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- extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias
(ON) das mesmas condigdes obtidas pelos controladores quando da venda
do controle da companhia (tag along), e de 70% desse valor para os
detentores de acoes preferenciais;

- em caso de cancelamento do registro no Nivel 2 ou fechamento de
capital, a empresa tem a obrigagdo de efetuar uma oferta de compra de
todas as agbes em circulagao, por seu valor econémico;

- adesdo a Camara de Arbitragem de Mercado da Bovespa para
solugao dos problemas societarios;

- direito de voto as acbes preferenciais em determinadas matérias
relevantes, como: transformacgdo, incorporagdo, cisdo e fuséo:
estabelecimento de contratos entre empresas do mesmo grupo; entre
outras. (ASSAF NETO, 2011, p.218).

2.3.6 Tradicional

Este € o segmento mais antigo da BM&FBOVESPA. As companhias listadas
neste segmento devem cumprir as exigéncias estabelecidas pela legislagao

societaria. Este segmento permite a existéncia de a¢des ordinarias e preferenciais.

2.3.7 Caracteristicas dos segmentos de listagem de a¢ées do
mercado de bolsa administrados pela BM&FBOVESPA

Para obtermos uma visdo da grandeza de cada segmento apresentamos na

tabela 1 a seguir o numero de companhias listadas por segmento.

Tabela 1: Numero de companhias listadas em cada segmento de listagem
de acdes do mercado de bolsa da BM&FBOVESPA

Segmentos de listagens de acdes Numero de companhias listadas Part. %
Bovespa Mais 12 2,8%
Bovespa Mais Nivel 2 2 0,5%
Novo Mercado 129 30,0%
Nivel 2 de Governancga Corporativa 21 4,9%
Nivel 1 de Governancga Corporativa 29 6,8%
Tradicional 236 55,0%
TOTAL 429 100,0%

Fonte: Construido pelo autor com base em BM&FBOVESPA/cias. Listadas. Acesso em 13/5/2016.
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Observa-se que o maior segmento € o Tradicional, pois possui 55,0% das
companhias listadas. O segundo maior segmento € o Novo Mercado, pois possui
30,0% das companhias listadas. Esse segmento foi criado em 2000 e nota-se que
vem expandindo por meio de mais companhias que aderem a suas exigéncias de
governanga corporativa.

Por meio dos dados dos segmentos de listagem de ag¢des do mercado de
bolsa, observa-se que o segmento Tradicional atende as exigéncias da legislacao
societaria nos aspectos das companhias de capital aberto.

As companhias que se comprometem de forma voluntaria a atender principios
e praticas de adotar boa governanga corporativa adicionais as exigidas pela
legislagao societaria e transparéncia na divulgagao de todos os fatos relevantes da
companhia, pertencem aos segmentos especiais para listagem de agdes Bovespa
Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 1 de Governanga corporativa e
Nivel 2 de Governanga Corporativa. Esses segmentos foram criados a partir do ano
2000 e apresentam exigéncias adicionais as da legislagao societaria referentes aos
direitos dos acionistas.

Os segmentos Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 sdo apropriados as
empresas de pequeno e médio porte para facilitar sua entrada no mercado de agdes
e apresenta o menor nivel de exigéncia relativo a governancga corporativa.

As companhias que se comprometem a atender um nivel superior as
exigéncias minimas sdo as companhias que pertencem aos seguimentos Nivel 1 de
Governanga Corporativa, Nivel 2 de Governanga Corporativa e Novo Mercado.

As companhias do Nivel 1 de Governanga Corporativa atendem a exigéncias
superiores ao Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2 e ao Tradicional, enquanto as do
Nivel 2 de Governanga Corporativa atendem a exigéncias superiores as companhias
desses quatro segmentos.

As companhias do Novo Mercado atendem a exigéncias mais elevadas de
governanga corporativas e transparéncia na divulgacao de fatos relevantes das
companhias listadas.

Por meio dos mercados de bolsa administrados pela BM&FBOVESPA é
possivel verificar que essa instituicdo faz com que o mercado acionario brasileiro
seja uma fonte alternativa de obtengao de financiamento para um maior niumero de

companhias e fonte alternativa de aplicagdo de recursos financeiros para
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investidores que possuem perspectivas de rendimento por meio de proventos em

dinheiro e ganho de capital.

2.4 Proventos em dinheiro

Os proventos em dinheiro sdo tratados pela BM&FBOVESPA como
remuneragao aos proprietarios (acionistas) de empresas de capital aberto, na forma
de dividendos e juros sobre capital préprio. Neste item s&o apresentadas essas duas

formas de remuneracao.

2.41 Dividendos

Dividendos representa uma forma de remuneragdo aos acionistas de uma
companhia por meio da distribuicdo de seus lucros obtidos nos finais de cada
exercicio social. Assaf Neto (2011) comenta que a decisdo de dividendos envolve
decidir sobre o lucro liquido da companhia: reté-lo para reinvestir na propria
empresa; ou distribui-lo como dividendos aos acionistas.

A legislagao sobre distribuicdo de dividendos esta prevista na Lei 6.404 (1976)
artigo 202, a qual prevé que os lucros devem ser distribuidos com base nos
estatutos sociais da companhia tendo o percentual minimo obrigatério de 25% sobre
o lucro liquido apds ajustes. Se o estatuto social for omisso sobre dividendos, a
legislacédo determina que 50% do lucro liquido apds ajustes seja distribuido aos
acionistas, e nesse caso, conforme a Lei no. 10.303 (2001), os preferenciais devem
receber 10% a mais de dividendos que os ordinarios.

O dividendo é votado em uma Assembleia Geral Ordinaria (AGO) anual.
comentam que na AGO os acionistas verificam e aprovam as demonstracoes
financeiras e votam a distribuicdo dos lucros obtidos durante o exercicio contabil. Na
AGO sao determinados o valor dos dividendos, a data de inicio e a forma de
distribuicdo (CAVALCANTI; MISUMI; RUDGE, 2009).

No artigo 202 da Lei 6.404 (1976) nota-se que a assembleia geral pode, em
comum acordo, decidir sobre a distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatério, ou
sobre a retengdo de todo o lucro liquido do exercicio nas seguintes sociedades e

situacoes:
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| - companhias abertas exclusivamente para a captagao de recursos
por debéntures nédo conversiveis em agoes;
Il - companhias fechadas, exceto nas controladas por companhias abertas

que nao se enquadrem na condigao prevista no inciso | (Paragrafo 3°.).

O artigo 202 também prevé que o dividendo ndo seja distribuido nos exercicios
sociais em que ele seja considerado, pelos 6rgdos da administragdo, incompativel
com a situacdo financeira da companhia. No caso de companhia aberta seus
administradores devem justificar o fato a CVM. Esses lucros devem ser distribuidos
como dividendos quando a situagao financeira da companhia permitir, exceto se
forem consumidos por prejuizos futuros.

Entretanto, para os acionistas preferenciais, o artigo 203 da referida lei garante
a eles o direito de receber os dividendos fixos ou minimos a que tenham prioridade,
inclusive os atrasados, se cumulativos.

A Lei 6.404 (1976), em seus artigos 17 e 203, estabelece que os dividendos
podem ser fixos para os acionistas preferenciais. Assaf Neto (2011) comenta que
nesse caso O acionista preferencial recebe o pagamento de dividendos como se
fosse um pagamento de juros fixo e ele n&o participa dos lucros remanescentes da
companhia. Observa-se entdo, por meio da bibliografia referente a Finangas
Corporativas, que essa forma de dividendo preferencial fixo € comum nos EUA,
conforme Gitman (2010); Brigham e Ehrhardt (2002);
Groppelli e Nikbakht (2010); Ross, Westerfield e Jaffe (2002), sendo que no Brasil
seu uso praticamente n&o ocorre, conforme Braga (1989); Assaf Neto (2010); Assaf
Neto (2011), Pinheiro (2009); Cavalcanti, Misumi e Rudge (2009); Ferreira (2005).

A valorizagdo do pre¢co de mercado da agao resulta fundamentalmente do
comportamento do mercado e do desempenho da companhia (ASSAF NETO, 2011).
O autor comenta que os investidores em acdes esperam obter valorizagdo da acao
por meio da elevagdo de seu valor no mercado obtendo ganho de capital gerado
pela acao.

Pode-se verificar que os investidores em agdes esperam obter rendimentos por
meio de dividendos e de ganho de capital, quando da venda das agoes.

Os dividendos sao isentos de tributagdo enquanto o ganho de capital é
tributado em 15%.
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2.4.2 Juros sobre capital proprio

O JSCP foi implantado por meio da Lei no. 9.249 (1995) e faculta as empresas
a deduzir como despesa de seu lucro antes do Imposto de Renda e Contribuigao
Social sobre o Lucro (lucro tributavel) os juros sobre o capital proprio pagos a seus
proprietarios. Assim o JSCP promove uma redugao no valor dos impostos apurados
sobre o lucro tributavel.

Para a apuragao do valor do JSCP de determinado exercicio € aplicada a taxa
de juros de longo prazo (TJLP) do exercicio sobre o patrimdnio liquido da empresa
do ano anterior. O valor maximo a ser considerado de JSCP nao pode exceder a

50% entre o maior dos seguintes valores:

a) lucro liquido antes do imposto de renda, da contribui¢do social sobre o lucro
liquido e dos JSCP;

b) saldo de lucros acumulados (reserva de lucros) do exercicio anterior.

Conforme a Lei n. 9.249 (1995), o JSCP quando pago podera ser imputado ao
valor dos dividendos para fins de calculo do dividendo obrigatério de que trata a Lei
6.404 (1976) em seu artigo 202. A Deliberacdo CVM n. 683 em seu inciso |l
complementa que os JSCP somente poderdo ser imputados ao dividendo obrigatorio
pelo seu valor liquido do imposto de renda na fonte. O imposto de renda na fonte
tem a aliquota de 15% sobre o valor dos juros pagos, conforme o artigo 668 do
Decreto n. 3.000, 1999, sendo retido na data do pagamento ou crédito ao
beneficiario. A mesma Deliberagdo, em sua Interpretagédo Técnica ICPC 08 (R1),
afirma que no tocante ao seu tratamento contabil ele deve seguir o mesmo
tratamento do dividendo obrigatorio.

Observa-se que o JSCP representa outra forma de remuneragdao aos
proprietarios da empresa. Ele €& apurado com base no patriménio liquido da
empresa, 0 que representa uma remuneragao aos proprietarios sobre o capital

préprio da companhia.

3. METODOLOGIA
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Este item foi desenvolvido durante o més de maio de 2015. Nesta ocasiao
foram levantados dados, no endereco eletrénico da BM&FBOVESPA, relativos a
acdes de empresas pertencentes ao Novo Mercado. Os dados relativos a
rentabilidade de aplicagcbes financeiras foram obtidos no endereco eletrbnico do
Banco Central do Brasil e do Portal de Financas. A partir dessa base de dados
pudemos planejar esta pesquisa como sendo documental, pois os materiais
pertencem e sao divulgados pelas proprias organizagdes.

Na primeira etapa deste estudo identificamos uma amostra de companhias
participantes do segmento de listagem de acées Novo Mercado da BM&FBOVESPA
e verificamos os valores de pagamentos de proventos em dinheiro para analise de
sua rentabilidade.

Na segunda etapa verificou-se a rentabilidade de aplicagdes financeiras de
renda fixa e variavel para analise de sua rentabilidade.

Por fim, na terceira etapa confrontamos e analisamos a rentabilidade de a¢des
gerada por meio de proventos em dinheiro com a rentabilidade de aplicagdes
financeiras de renda fixa e variavel.

Para o levantamento de companhias participantes deste estudo utilizamos as
companhias listadas no segmento de listagem de ag¢des Novo Mercado da
BM&FBOVESPA. A opcgao por este segmento ocorre pelo fato das companhias nele
listadas atenderem a exigéncias de governanga corporativa e transparéncia na
divulgacao de fatos relevantes superiores a todas as outras companhias listadas nos
demais segmentos de listagem de a¢des do mercado de bolsa da BM&FBOVESPA.

No segmento de listagem de ag¢des Novo Mercado ha 129 companhias (base
em 13/5/2016).

Foi efetuado levantamento das companhias de forma individual para verificar os
periodos de pagamento de proventos em dinheiro (dividendos e juros sobre capital
préprio), além de outros dados como: desdobramentos, grupamentos, subscrigéo,
bonificacao, restituicdo de capital, cisdo e atualizacido pro-rata de proventos.

Optou-se por selecionar companhias que apresentaram as seguintes

caracteristicas:

- pagaram proventos em dinheiro anualmente até o ano de 2015;

- ndo geraram desdobramentos, grupamentos, subscri¢cao, bonificacao,
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restituicao de capital, cisao e atualizacéo pré-rata de proventos no periodo a

ser analisado;

A partir dessa selecdo foram obtidas 26 companhias que preencheram as
caracteristicas exigidas para analise. Os dados sdo apresentados na tabela a seguir
por meio do numero de companhias que pagaram proventos em dinheiro relativos

aos periodos descritos.

Tabela 2: Numero de companhias por periodo para analise

Numero de companhias Pagaram proventos em dinheiro
anualmente de

2007 a 2015
2008 a 2015
2009 a 2015
2010 a 2015
2011 a 2015
2013 a 2015

26 TOTAL
Fonte: Construida pelo autor com base nos dados levantados.

WINOO|OW[|O [N

As outras 103 companhias n&o preencheram as caracteristicas exigidas para a
analise e foram excluidas deste estudo.

A partir dos dados obtidos optou-se por selecionar a faixa que apresentou o
maior numero de companhias que preencheram as caracteristicas, ou seja, as 9
companhias que pagaram proventos em dinheiro anualmente de 2008 a 2015; nesse
periodo nao geraram desdobramentos, grupamentos, subscricdo, bonificagcao,
restituicdo de capital, cisdo e atualizacdo pro-rata de proventos no periodo a ser
analisado.

Passamos entdo a levantar os pagamentos dos proventos em dinheiro dessas
nove companhias relativo ao periodo de 2008 a 2015 e também o valor médio de
negociacao de suas ag¢des em 2/1/2008. Verificamos que uma delas teve suas agoes
cotadas a partir de 20/8/2008 e, portanto, essa companhia nao foi utilizada no
estudo. Passamos a contar com oito companhias na amostra deste estudo.

O nome das 8 companhias utilizadas neste estudo é apresentado no quadro a

sequir:
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Quadro 2: Companhias selecionadas para estudo

Razao Social Nome de Pregéo
CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PART CYRELA REALT
EMBRAER S.A. EMBRAER
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB
SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS
SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA
TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL

Fonte: Construida pelo autor com base nos dados levantados.

No capitulo seguinte sdo apresentados e analisados os dados obtidos por meio

das trés etapas fundamentais deste trabalho.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste item serdo apresentados e analisados os dados relativos as trés etapas
deste trabalho. A primeira etapa representa a analise da rentabilidade de agbes por

meio de proventos em dinheiro.

4.1 Analise da rentabilidade de agdes por meio de proventos em dinheiro

Este item possui como base o levantamento e analise do valor dos proventos
pagos em dinheiro (dividendos e juros sobre capital proprio) referente ao periodo de
2008 a 2015 de cada companhia pesquisada e também o valor médio de negociagéo
por acdo com base em 2/1/2008.

O valor liquido de pagamento de proventos, no caso de dividendos,
corresponde ao proprio valor bruto, pois como mencionado no item 2.4.1 deste
trabalho, os dividendos sao isentos de tributagdo para o acionista. No caso de juros
sobre capital proprio, sobre o valor bruto pago pela companhia deve ser descontado
o0 imposto de renda na fonte com a aliquota de 15% para se obter o valor liquido a
ser pago ao acionista, conforme exposto no item 2.4.2 deste trabalho.

Neste estudo os valores liquidos de pagamento de proventos foram atualizados
a partir do més seguinte ao inicio do pagamento até o més de dezembro de 2015

com base no rendimento da Poupancga. Este procedimento teve o objetivo de realizar
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a atualizagao monetaria dos proventos liquidos para efetuar sua comparagao com os
rendimentos nominais das aplicagdes financeiras de janeiro de 2008 a dezembro de
2015.

A seguir sdo apresentados na tabela 4.1 o valor liquido de pagamento de
proventos atualizado e acumulado até o més de dezembro de 2015, o valor médio
de negociagao por acdo com base em 2/1/2008 e a rentabilidade das agdes por meio
de proventos em dinheiro, no periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2015, de

cada companhia pesquisada.

Tabela 3: Rentabilidade das agdes por meio de proventos em dinheiro

Companhia Valor liquido de Valor médio de | Rentabilidade da ac&o por meio
proventos em dinheiro
(R$) negociagéo (R$) | de proventos em dinheiro no
atualizado e acumulado da agao periodo de janeiro de 2008
até dezembro de 2015 em 2/1/2008 a dezembro de 2015 (%)
(valor liquido ... : valor médio ... ) x 100
CYRELA REALTY 3,307698318 23,58 14,03
EMBRAER S.A. 6,793047896 20,07 33,85
M.DIAS BRANCO 7,180150737 24,57 29,22
NATURA 16,65502665 17,07 97,57
RODOBENS 4,285565403 21,13 20,28
SAO CARLOS 6,393149920 16,11 39,68
SLC AGRICOLA 3,118961104 16,41 19,01
TRACTEBEL 15,82152483 20,89 75,74

Fonte: o valor liquido de proventos foi apurado pelo autor; o valor médio de negociagéo da agao foi
obtido em BM&FBOVESPA Historico de Cotagdes.

Observa-se por meio da tabela que as agdes da NATURA apresentaram a
maior rentabilidade por meio de proventos em dinheiro, 97,57%; seguida pela
TRACTEBEL, com 75,74% de rentabilidade; pela SAO CARLOS, com 39,68%; pela
EMBRAER, com 33,85%; pela M.DIAS BRANCO, com 29,22%; pela RODOBENS,
com 20,28% e finalizando com a SLC, com 19,01% e Cyrela Realty com 14,03% de
rentabilidade.

A seguir sdo apresentados os dados relativos a segunda etapa deste trabalho

qgue consiste na analise de rentabilidade de aplicagdes financeiras.

4.2 Analise da rentabilidade de aplicagoes financeiras
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Este item possui como base o levantamento e analise dos rendimentos de
aplicagcdes financeiras no periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2015. Aqui
utilizamos as seguintes aplicagdes financeiras para apurar sua rentabilidade: Fundos
de Investimentos Financeiros (FIF), Fundos de Ac¢des, Poupanga, Certificado de
Depésito Bancario (CDB), Ouro, Délar Comercial, Ibovespa, Selic e Certificado de
Depésito Interbancario (CDI).

A seguir sdo apresentados na tabela 4.2 o rendimento nominal dessas

aplicacdes financeiras.

Tabela 4: Rendimento nominal das aplicagdes financeiras de janeiro de 2008 a
dezembro de 2015

Aplicagao FIF | Fundo de | Poupanga | CDB | Ouro Délar |Ibovespa| Selic | CDI
financeira agdes Comercial

Rendimento

(%) 102,22 -11,29 73,83 115,30 (179,94 121,10 -32,14 | 123,54 122,36

Fonte: FIF, Fundo de agbes, Poupanga, CDB, Ouro, Délar comercial, Ibovespa, Selic: < http://www.bcb.com.br>
CDI: <http://www.portaldefinangas.com>.

Observa-se, por meio da tabela, que o Ouro apresentou a maior rentabilidade,
179,94%; seguido pela Selic, com 123,54% de rentabilidade; pelo CDI, com
122,36%; pelo Délar comercial, com 121,10%, CDB, com 115,30%, FIF com
102,22%, Poupanca com 73,83%, Fundo de a¢des com -11,29%, finalizando com o
Ibovespa, com -32,14% de rentabilidade.

A seguir sdo apresentados os dados gerados pela terceira etapa deste trabalho
que representa a confrontagcdo da rentabilidade de agcdes por meio de proventos em

dinheiro com o rendimento nominal das aplicagdes financeiras.

4.3 Confrontagao e anadlise da rentabilidade de agées por meio de

proventos em dinheiro com a rentabilidade de aplica¢des financeiras

Neste item buscou-se efetuar a confrontacdo dos dados obtidos nos itens 1 e 2
deste capitulo, ou seja, a comparagao entre a rentabilidade de ag¢des por meio de
proventos em dinheiro com a rentabilidade gerada pelas aplicagdes financeiras.

Neste estudo trabalhamos com agdes de sete companhias e com o rendimento

de nove aplicagdes financeiras.
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Na tabela 5 a seguir sdo apresentados os dados apurados da rentabilidade das
acdes por meio de proventos em dinheiro e rentabilidade das aplicagdes financeiras

organizados em ordem decrescente de rentabilidade.

Tabela 5: Rentabilidade das agdes por meio de proventos em dinheiro e rendimento
nominal das aplicagdes financeiras no periodo de janeiro de 2008 a
dezembro de 2015.

Companhia Rentabilidade da agéo Aplicagao Rendimento
por meio de proventos financeira (%)
em dinheiro (%)

NATURA 97,57 Ouro 179,94
TRACTEBEL 75,74 Selic 123,54
SAO CARLOS 39,68 CDI 122,36
EMBRAER S.A. 33,85 Délar comercial 121,00
M.DIAS BRANCO 29,22 CDB 115,30
RODOBENS 20,28 FIF 102,22
SLC AGRICOLA 19,01 Poupanca 73,83
CYRELA REALTY 14,03 Fundo de agdes -11,29
Ibovespa -32,14

Fonte: Rentabilidade da agao: tabela 3; Rendimento das aplicagdes financeiras: tabela 4.

Os dados mostram que a acdo da NATURA apresentou a maior rentabilidade
por meio de proventos em dinheiro, 97,57%; seguida pela acdo da TRACTEBEL,
com 75,74%. As acgbes das outras seis companhias apresentaram as menores
rentabilidades.

As aplicagdes financeiras Ouro, Selic, CDI, Ddlar Comercial, CDB e FIF
apresentaram rentabilidade superior a rentabilidade por meio de proventos em
dinheiro gerada pelas agbes das oito companhias pesquisadas.

A rentabilidade da Poupanca (73,83%) foi superada somente pela rentabilidade
das ag¢des da NATURA e da TRACTEBEL.

Deve ser frisado que o Fundo de Acdes e o Ibovespa apresentaram rendimento

negativo.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral analisar a rentabilidade de agbes por
meio de proventos em dinheiro, em relacdo a rentabilidade de outras aplicagdes

financeiras, para responder ao seguinte problema de pesquisa: “A rentabilidade de
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acdes, por meio de proventos em dinheiro, € superior ou ndo a rentabilidade de
outras aplicacdes financeiras?”

Para responder ao problema desta pesquisa utilizamos trés etapas
fundamentais: analise da rentabilidade de acdes por meio de proventos em dinheiro;
anadlise da rentabilidade de aplicacbes financeiras; e por fim, realizamos a
confrontagcdo e anadlise entre a rentabilidade de ag¢des por meio de proventos em
dinheiro com a rentabilidade de aplicagdes financeiras.

Como suporte a este estudo selecionamos uma amostra de oito companhias
listadas no segmento de listagem de agcées Novo Mercado da BM&FBOVESPA para
verificar a rentabilidade de suas acgdes por meio de proventos em dinheiro e nove
aplicacdes financeiras para verificar suas rentabilidades.

Apuramos que as aplicagdes financeiras Ouro, Selic, CDI, Délar Comercial,
CDB e FIF apresentaram rentabilidade superior a rentabilidade gerada pelas ag¢des
das oito companhias pesquisadas. A rentabilidade da Poupanca foi superada
somente pela rentabilidade da agdo da NATURA. As aplica¢des financeiras Fundo
de Ac¢des e Ibovespa geraram rendimento negativo.

Finalizando o estudo, pode-se afirmar que no periodo analisado a rentabilidade
das agdes por meio de proventos em dinheiro das oito companhias utilizadas neste

estudo foi inferior a rentabilidade gerada por seis aplicagdes financeiras.
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