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Historicamente, o percentual de empresas pagadoras de dividendos no Brasil tem flutuado entre 71% e 87%,1 
fazendo com que seja um ambiente propício para a implementação de estratégias focadas em dividendos. As 
ações com maior rendimento dos dividendos nestas estratégias (high-yield) frequentemente têm uma maior 
volatilidade da carteira2 e o Brasil não é uma exceção. Este artigo examina os fundamentos da implementação 
de uma estratégia de baixa volatilidade e dividendos elevados no Brasil e os seus potenciais benefícios.  

As estratégias de baixa volatilidade e dividendos elevados procuram fornecer rendimentos dos dividendos 
assumindo um nível de risco razoável. Para revisar as caraterísticas das ações com rendimentos elevados no 
Brasil, separamos as empresas pagadoras de dividendos do S&P Brazil BMI em quintis hipotéticos com base 
no seu rendimento dos dividendos. As ações de cada quintil são ponderadas equitativamente e detidas 
durante 12 meses. Os nossos resultados mostraram que as ações do primeiro quintil (com maior rendimento 
dos dividendos) apresentaram os maiores retornos médios durante o período de retenção de 12 meses 
(confira a figura 1). 

Figura 1: Desempenho dos quintis classificados segundo rendimento dos dividendos 

RENDIMENTO DOS DIVIDENDOS MÉDIA DE RETORNO DE 12 MESES DESVIO PADRÃO RETORNO/RISCO 

Quintil 1 17,89 33,68 0,53 

Quintil 2 12,13 27,02 0,45 

Quintil 3 9,52 29,27 0,33 

Quintil 4 9,42 32,86 0,29 

Quintil 5 7,98 32,06 0,25 

Universo 12,00 28,97 0,41 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 dezembro de 2007 até 28 junho de 2019. O desempenho no passado não garante resultados futuros. 

Este gráfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos históricos hipotéticos.  

                                                                                                     
1 Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados para o S&P Brazil BMI entre 31 de dezembro de 2007 e 28 de junho de 2019. 

2 Priscila Luk e Xiaoya Qu: “The Beauty of Simplicity: The S&P 500® Low Volatility High Dividend Index”, 2019, S&P Dow Jones Indices LLC.  

https://www.indexologyblog.com/2019/08/12/potential-applications-of-the-low-volatility-high-dividend-concept-in-brazil/
https://latam.spindices.com/indices/equity/sp-brazil-bmi-local-currency
https://spindices.com/indices/equity/sp-brazil-bmi-local-currency
https://spindices.com/documents/research/research-the-beauty-of-simplicity-the-sp-500-low-volatility-high-dividend-index.pdf
http://www.indexologyblog.com/author/maria_sanchez/


 

 

Posteriormente, repetimos o exercício, mas classificando as ações segundo a sua volatilidade histórica nos 
últimos 12 meses. Como se mostra na figura 2, as ações com uma menor volatilidade (quintis 1 e 2) 
apresentaram maiores retornos ajustados pelo risco (0,56 e 0,55, respectivamente), enquanto o retorno das 
ações com maior volatilidade (quintis 3, 4 e 5) foi significativamente menor (0,28, 0,34 e 0,24, 
respectivamente). 

Figura 2: Desempenho dos quintis classificados segundo volatilidade 

QUINTIS DE VOLATILIDADE MÉDIA DE RETORNO DE 12 MESES DESVIO PADRÃO RETORNO/RISCO 

Quintil 1 11,93 21,27 0,56 

Quintil 2 13,44 24,46 0,55 

Quintil 3 9,50 34,34 0,28 

Quintil 4 12,49 37,14 0,34 

Quintil 5 9,09 38,49 0,24 

Universo 12,00 28,97 0,41 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 dezembro de 2007 até 28 junho de 2019. O desempenho no passado não garante resultados futuros. 
Este gráfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos históricos hipotéticos. 

A nossa abordagem de combinar dividendos elevados com baixa volatilidade consistiu em duas etapas. Em 
primeiro lugar, selecionamos as ações situadas na metade superior (50%) em termos de rendimentos dos 
dividendos e logo, a partir deste primeiro subgrupo, selecionamos as ações situadas no patamar superior 
(40%) com a menor volatilidade.  

Para demonstrar os possíveis benefícios da nossa abordagem, criamos três carteiras hipotéticas baseadas 
nas empresas pagadoras de dividendos do S&P Brazil BMI e medimos os seus retornos históricos entre o dia 
31 de dezembro de 2007 e 28 de junho de 2019:  

1. Carteira de rendimento elevado dos dividendos: 50% das ações com o maior rendimento entre os 
pagadores de dividendos do S&P Brazil BMI. 

2. Carteira de baixa volatilidade e dividendos elevados: 40% das ações com a menor volatilidade 
selecionadas da carteira de rendimento elevado dos dividendos. 

3. Carteira de alta volatilidade e dividendos elevados: 60% das ações com a menor volatilidade da carteira de 
rendimento elevado dos dividendos. 

Todas as carteiras foram rebalanceadas em junho e dezembro e todos os componentes foram ponderados 
equitativamente. 



 

 

Figura 3: Perfil de risco/retorno das carteiras hipotéticas de dividendos 

PERÍODO S&P BRAZIL BMI 
RENDIMENTO ELEVADO 

DOS DIVIDENDOS 
BAIXA VOLATILIDADE E 

DIVIDENDOS ELEVADOS 
ALTA VOLATILIDADE E 

DIVIDENDOS ELEVADOS 

RETORNO ANUALIZADO (%) 

3 anos 26,21 24,64 21,33 26,77 

5 anos 13,87 10,53 13,12 8,46 

7 anos 11,26 8,11 9,72 6,74 

10 anos 9,94 10,50 13,85 7,96 

Desde dezembro de 2007 6,07 8,73 11,53 6,49 

VOLATILIDADE ANUALIZADA (%)  

3 anos 18,23 16,05 14,61 17,86 

5 anos 21,12 19,19 15,22 23,12 

7 anos 19,19 17,40 14,35 20,79 

10 anos 18,41 16,35 13,68 19,54 

Desde dezembro de 2007 21,13 18,61 16,05 21,65 

RETORNO/RISCO 

3 anos 1,44 1,54 1,46 1,50 

5 anos 0,66 0,55 0,86 0,37 

7 anos 0,59 0,47 0,68 0,32 

10 anos 0,54 0,64 1,01 0,41 

Desde dezembro de 2007 0,29 0,47 0,72 0,30 

As carteiras de rendimento elevado dos dividendos; baixa volatilidade e dividendos elevados; e alta volatilidade e dividendos elevados, são hipotéticas 
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 28 de junho de 2019. O desempenho dos índices está baseado no retorno total medido em moeda local 
(BRL). O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este gráfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos históricos 

hipotéticos. 

Os resultados mostram que nos períodos de médio e longo prazo, a carteira de baixa volatilidade e dividendos 
elevados ganhou das outras duas carteiras, assumindo menos risco e fornecendo melhores retornos 
ajustados pelo risco (confira a figura 3). 

Para revisar o desempenho destas carteiras hipotéticas nos períodos mais significativos de queda do 
mercado, observamos as três maiores quedas do S&P Brazil BMI desde o dia dezembro de 2007. Em todos 
os períodos analisados, a carteira de baixa volatilidade e dividendos elevados ultrapassou o seu benchmark e 
as outras duas carteiras (confira a figura 4). 



 

 

Figura 4: Três piores quedas do S&P Brazil BMI 

CATEGORIA QUEDA MÁXIMA SEGUNDA MAIOR QUEDA TERCEIRA MAIOR QUEDA 

Data do pico 20 de maio de 2018 2 de setembro de 2014 26 de fevereiro de 2018 

Data do valor mínimo 27 de outubro de 2008 26 de janeiro de 2016 18 de junho de 2018 

Retorno do S&P Brazil BMI (%) -59,67 -39,25 -19,81 

Retorno da carteira de rendimento elevado (%) -48,16 -43,40 -14,92 

Retorno da carteira de baixa volatilidade e 
dividendos elevados (%) 

-42,76 -24,39 -13,51 

Retorno da carteira de alta volatilidade e 
dividendos elevados (%) 

-51,72 -54,20 -15,72 

As carteiras de rendimento elevado dos dividendos; baixa volatilidade e dividendos elevados; e alta volatilidade e dividendos elevados, são hipotéticas 

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 dezembro de 2007 até 28 junho de 2019. O desempenho dos índices está baseado no retorno total 
medido em moeda local (BRL). O desempenho no passado não garante resultados futuros. Este gráfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete 
desempenhos históricos hipotéticos. 

Combinar as estratégias de baixa volatilidade e rendimento elevado dos dividendos, utilizando um processo 
de seleção de dois passos na construção de um índice de dividendos elevados, poderia fornecer melhores 
retornos ajustados pelo risco que uma estratégia focada unicamente nos dividendos, uma vez que a 
combinação captura os benefícios de ambas as estratégias. 

Leia mais em indexologyblog.com 
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