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Este artigo foi publicado originalmente no blog da Indexology” no dia 12 de agosto de 2019.

Historicamente, o percentual de empresas pagadoras de dividendos no Brasil tem flutuado entre 71% e 87%,*
fazendo com que seja um ambiente propicio para a implementacao de estratégias focadas em dividendos. As
acOes com maior rendimento dos dividendos nestas estratégias (high-yield) frequentemente tém uma maior
volatilidade da carteira® e o Brasil ndo é uma excec¢éo. Este artigo examina os fundamentos da implementacédo
de uma estratégia de baixa volatilidade e dividendos elevados no Brasil e 0s seus potenciais beneficios.

As estratégias de baixa volatilidade e dividendos elevados procuram fornecer rendimentos dos dividendos
assumindo um nivel de risco razoavel. Para revisar as carateristicas das a¢6es 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 acfes de cada quintil sdo ponderadas equitativamente e detidas
durante 12 meses. Os nossos resultados mostraram que as acdes do primeiro quintil (com maior rendimento
dos dividendos) apresentaram os maiores retornos meédios durante o periodo de retencéo de 12 meses
(confira a figura 1).

Figura 1: Desempenho dos quintis classificados segundo rendimento dos dividendos

RENDIMENTO DOS DIVIDENDOS MEDIA DE RETORNO DE 12 MESES DESVIO PADRAO 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 ndo garante resultados futuros.
Este gréfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos.

! 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.
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Posteriormente, repetimos o exercicio, mas classificando as a¢des segundo a sua volatilidade histérica nos
tltimos 12 meses. Como se mostra na figura 2, as a¢gdes com uma menor volatilidade (quintis 1 e 2)
apresentaram maiores retornos ajustados pelo risco (0,56 e 0,55, respectivamente), enquanto o retorno das
acOes 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 MEDIA DE RETORNO DE 12 MESES DESVIO PADRAO 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 ndo garante resultados futuros.
Este gréfico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos.

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

Para demonstrar os possiveis beneficios da nossa abordagem, criamos trés carteiras hipotéticas baseadas
nas empresas pagadoras de dividendos do S&P Brazil BMI e medimos 0s seus retornos histéricos entre o dia
31 de dezembro de 2007 e 28 de junho de 2019:

1. Carteira de rendimento elevado dos dividendos: 50% das a¢cdes com o0 maior rendimento entre 0s
pagadores de dividendos do S&P Brazil BMI.

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

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

Todas as carteiras foram rebalanceadas em junho e dezembro e todos 0s componentes foram ponderados
equitativamente.
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Figura 3: Perfil de risco/retorno das carteiras hipotéticas de dividendos

RENDIMENTO ELEVADO | BAIXA VOLATILIDADE E ALTA VOLATILIDADE E
DOS DIVIDENDOS | DIVIDENDOS ELEVADOS | DIVIDENDOS ELEVADOS

PERIODO S&P BRAZIL BMI

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, sao hipotéticas
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados do 28 de junho de 2019. O desempenho dos indices esta baseado no retorno total medido em moeda local
(BRL). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este grafico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos
hipotéticos.

Os resultados mostram que nos periodos 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 periodos mais significativos de queda do
mercado, observamos as trés maiores quedas do S&P Brazil BMI desde o dia dezembro de 2007. Em todos
os periodos analisados, a carteira de baixa volatilidade e dividendos elevados ultrapassou o seu benchmark e
as outras duas carteiras (confira a figura 4).
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Figura 4: Trés piores quedas do S&P Brazil BMI

CATEGORIA QUEDA MAXIMA 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 minimo 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
Esrg;r;lzg:glir\fgggsdggalxa volatilidade e 42,76 24,39 1351
Retorno da carteira de alta volatilidade e 5172 -54.20 1572

dividendos elevados (%)
As carteiras de rendimento elevado dos dividendos; baixa volatilidade e dividendos elevados; e alta volatilidade e dividendos elevados, séo hipotéticas
Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 dezembro de 2007 até 28 junho de 2019. O desempenho dos indices esta baseado no retorno total
medido em moeda local (BRL). O desempenho no passado n&o garante resultados futuros. Este gréafico é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete
desempenhos histéricos hipotéticos.

Combinar as estratégias de baixa volatilidade e rendimento elevado dos dividendos, utilizando um processo
de selecdo de dois passos na construcdo de um indice de dividendos elevados, poderia fornecer melhores
retornos ajustados pelo risco que uma estratégia focada unicamente nos dividendos, uma vez que a
combinacédo captura os beneficios de ambas as estratégias.

Leia mais em indexologyblog.com
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base no indice acompanhardo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionardo rendimentos positivos. A S&P Dow Jones Indices LLC
néo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices ndo faz declaragcdes com respeito a conveniéncia de se investir em qualquer
fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisdo de investir em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de
investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma declaragdo apresentada neste documento. Potenciais investidores sdo aconselhados a
fazerem investimentos em tais fundos ou outro veiculo somente apds considerarem cuidadosamente os riscos associados a investir em tais fundos,
conforme detalhado em um memorando de oferta ou documento similar que seja preparado por ou em nome do emitente do fundo de investimento
ou outro produto de investimento ou veiculo. A S&P Dow Jones Indices n&o é uma consultoria fiscal. E preciso que um consultor fiscal avalie o
impacto de quaisquer titulos isentos de impostos nas carteiras e as consequéncias de alguma decisao particular de investimento. A inclusdo de um
titulo em um indice ndo é uma recomendagdo da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal titulo, nem deve ser considerado como
um aconselhamento de investimento.

Estes materiais foram preparados unicamente com fins informativos baseados nas informagdes geralmente disponiveis para o publico de fontes
consideradas como confiaveis. Nenhum contetddo nestes materiais (incluindo dados de indice, classificagcfes, analises e dados relacionados a
crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes destes) ou qualquer parte deste (Contetdo) pode ser modificad o, submetido a
engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenado em bases de dados ou sistema de
recuperagdo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O Contetido ndo deve ser usado para nenhum fim ilegal ou ndo
autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados terceirizados e licenciadores (coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”)
ndo garantem a precisao, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Contetdo. As partes da S&P Dow Jones Indices nédo sao responsaveis
por quaisquer erros ou omissdes, independentemente da causa, nos resultados obtidos do uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO "NO
ESTADO EM QUE SE ENCONTRA". AS PARTES DE S&P DOW JONES INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS
EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUINDO MAS SE LIMITANDO A, QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUAGCAO A UM
FIM OU USO EM PARTICULAR, ISENCAO DE BUGS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO
SERA ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob
nenhuma circunstancia, as Partes da S&P Dow Jones Indices serdo responsaveis a qualquer parte, por quaisquer danos diretos, indiretos,
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