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RESUMO 

 

Ingressar no mercado mobiliário tem se tornado comum no nosso cotidiano. Com novas 

políticas de governança corporativa cumpridas pelas empresas com ações negociadas na 

BM&FBovespa, e incentivos por parte da BM&FBovespa para atrair mais investidores, o 

mercado brasileiro tornou-se aquecido e fez com que muitos brasileiros passassem à 

posição de acionista dessas empresas. Contudo, o risco que existia antes dessas novas 

política serem implantadas continuaram preocupando os investidores que passaram a 

aprimorar cada vez mais suas ferramentas de previsão, sempre procurando expor a riscos 

previamente calculados. Uma das formas de diminuir os riscos gerados pelas 

inconformidades do mercado é investir em empresas sólidas e que proporcione 

rentabilidade periódica aos seus acionistas, em forma de dividendos ou juros sobre capital 

próprio. Sendo assim, aqueles que optarem por tirar seus recursos de opções de 

investimento em renda fixa teriam rendimentos periódicos da mesma forma, além da 

possibilidade de ver seu capital crescer, de acordo com o desempenho da empresa. Para 

prever qual empresa seria melhor para determinado tipo de investidor, existe vários 

métodos que analisam desempenho, volatilidade, política de reinvestimento entre outros 

fatores. O objetivo geral desse trabalho é estabelecer se existe relação entre o pagamento 

de dividendos por parte das empresas e a variação no preço de suas ações, a fim de dar 

àquele investidor que procura no mercado mobiliário a tranquilidade e benefícios dos 

investimentos de renda fixa e proteção das oscilações de preço das suas ações causadas 

pelo mercado. Como resultado da análise, será observada a estreita relação inversamente 

proporcional entre o essas variáveis em quase 70% das empresas analisadas, representado 

que pagar mais dividendos protege os acionistas das grandes oscilações causadas pelas 

incertezas do mercado. 

 

Palavras-chave: BM&FBOVESPA.Variação de preços. Pagamento de dividendos.  

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ABSTRACT 

 

Join the furniture market has become commonplace in our everyday lives. With new 

policies on corporate governance met by companies with shares traded on the BM & 

FBovespa , and incentives by the BM & FBovespa to attract more investors , the Brazilian 

market has become heated and caused many Brazilians passed to the shareholders of these 

companies position ; however the risk that existed before these new policy be 

implemented continued worrying investors now increasingly improve their predictive 

tools , always looking to expose the previously calculated risks . One of the ways to 

reduce the risks posed by non-conformities in the market is to invest in solid companies 

that give incremental profitability to its shareholders in the form of dividends. Therefore, 

those who choose to take their resources investment options in fixed income have regular 

income in the same way, plus the ability to see their capital grow, according to the 

company's performance. To predict which company would be best for a particular type of 

investor, there are several methods that analyze performance, volatility, reinvestment 

policy and other factors. The aim of this study is to establish whether there is a 

relationship between the payment of dividends by firms and the variation in the price of 

its shares in order to protect yourselves and give that investor demand in furniture market 

tranquility and benefits of investments fixed income fluctuations of their stock price 

caused by market. The work has as result the inverse relationship between these variables 

in almost 70% of the companies analyzed, which means pay more dividends protects 

shareholders of large fluctuations caused by market uncertainty. 

 

Keywords : BM&FBOVESPA. Price variation. Payment of dividends . 
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1    INTRODUÇÃO 

 

Apesar dos atuais oscilações da bolsa brasileira, o mercado brasileiro e as 

empresas do novo mercado da BM&F Bovespa vêm acompanhando o ritmo de crescimento 

da economia brasileira, fato que atrai milhares de investidores a ingressar nesse mercado tão 

promissor. Segundo o Diário Comércio Indústria & Serviços, o número de investidores na 

bolsa cresceu cerca de sete vezes, de 85 mil em 2002 para 569 mil no final de março de 2012. 

Esses investidores são pessoas físicas ou jurídicas que investem seus recursos em 

empresas e tornam-se acionistas dessas, tendo direito à propriedade e ao ganho de capital 

referente à valorização de suas ações, como também à divisão dos lucros proporcionais à 

quantidade da empresa que lhe pertence.  

Existem basicamente dois tipos de investidores: Aqueles que compram as ações 

pensando apenas no curto prazo, comprando uma ação por R$ 50 e vendendo por R$ 60, por 

exemplo, o que é chamado no mercado de ações como surfar; e os investidores que pensam 

em logo prazo e se focam na rentabilidade proporcionada pela divisão dos lucros das 

empresas. É nesses investidores, que são atraídos a fim de criar uma carteira de investimento 

que renda divisões de lucros periódicas, feitas na forma de dividendo ou juros sobre capital 

próprio, complementando ou integralizando a renda desse investidor, que será focado esse 

trabalho.  

Para Cunha (2010, p. 43): “em se tratando de renda variável, não existe qualquer 

garantia de retorno do investimento realizado. Entretanto, o dividendo é uma maneira de o 

aplicador poder retirar uma renda fixa e periódica do seu investimento em ações.”. 

 

1.1 Problema de Pesquisa 

 

É de se imaginar que, para aquele investidor que entra no mercado de ações 

visando a rentabilidade através da divisão periódica dos lucros da empresa, as empresas que 

mais distribuem seus lucros no formato de dividendos seriam, teoricamente, as mais atraentes 

do mercado. Isso faria com que a procura e, consequentemente, a demanda pela compra 

daquela ação crescesse, seguindo a lógica econômica da oferta/demanda.  

Será que isso ocorre mesmo? Se ocorrer, seguindo a mesma lógica, as empresas 

que não distribuem dividendos periodicamente teriam menor valor para o mercado? 

As principais teorias escritas na segunda metade do século XX dizem que não 

existe qualquer relação entre a divisão dos lucros com a valorização da empresa, considerando 
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que não exista qualquer incidência de impostos sobre ganhos de capital e pagamento de 

dividendos, que as taxas de juros das dívidas são livres de riscos, entre outras premissas.  

Como essas teorias consideram um ambiente financeiro utópico, surge o seguinte 

questionamento: com a incidência de todos aqueles fatores que são desconsiderados e as 

imperfeições do mercado, há aplicação real dessa teoria? Confrontando essa corrente de 

pensamento, surgiram vários pensadores que afirmam haver uma relação direta entre a 

valorização e os dividendos distribuídos, como será mostrado mais adiante. 

Tendo essas duas vertentes se confrontando, surge o questionamento: qual a 

consequência no valor da empresa quando essa opta por pagar mais ou menos dividendos? 

 

1.2 Objetivos da pesquisa 

 

A questão que surge como objetivo geral da monografia é analisar se existe 

relação entre os dividendos pagos e a oscilação no preço das ações. 

Para responder essa pergunta, será considerada como oscilações no preço das 

ações a volatilidade anual das empresas, tomando uma base mensal, ao longo dos anos 2008-

2013; e como pagamento de dividendo, o dividend yield das empresas nesse mesmo período.  

Com essa análise, poder-se-á responder aos objetivos específicos da pesquisa:  

a) Se existe e qual o nível de relação entre a variação dos preços das ações e a 

distribuição de dividendos; 

b) Verificar se pagar mais dividendos protege o acionista que busca rentabilidade 

através de dividendos. 

 

1.3 Justificativa 

 

Esse estudo se justifica pelas várias teorias que apareceram depois de Modigliani 

e Miller, onde é defendida a estreita relação entre o crescimento das ações e a distribuição de 

dividendos. Contrapondo a teoria de Modigliani e Miller, Gordon (1963) defende a relevância 

na política de dividendos, alegando que os acionistas mais cautelosos preferem o recebimento 

de proventos periódicos em vez de ter esse valor reinvestido na empresa, e que isso implica no 

crescimento do valor das ações.  

Como o foco da pesquisa são os investidores que investem com intenções de ter 

rentabilidades periódicas em forma de dividendo e juros sobre capital próprio, identificar a 

relação entre o pagamento de dividendo e a oscilação das ações é de suma importância para 
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ajudar ao acionista identificar quais empresas são mais adequadas para seu perfil de 

investidor. Uma vez que essa classe de investidor tende a fazer compras de ações de forma 

bem mais sazonal, montando uma carteira de investimento e a administrando conforme a 

necessidade, sem a busca de estar sempre vendendo e comprando a fim de ganhar na 

compra/venda, essa volatilidade pode ser uma vilã. 

Para os investidores que optam por “surfar”, buscando ganhos em pequenos 

intervalos de tempo, a volatilidade das ações assume um papel fundamental, ajudando nessa 

empreitada, que trás consigo muitos riscos: uma vez que quando uma ação é muito volátil, ela 

tanto pode ter muito ganho em pouco tempo como desvalorizar muito no mesmo período.  

Mesmo assim, mais de cinquenta anos depois dos artigos de Modiglianni e Miller 

terem sido publicados, ainda não se pode dizer com certeza qual o nível de influência que o 

pagamento de dividendos causa na variação de preço das ações. 

 

1.4 Etapas da Monografia 

 

Na primeira parte da monografia, será apresentado o problema, os objetivos geral 

e específico, além da justificativa da pesquisa e de como ela será desenvolvida. 

Na segunda parte, a fundamentação teórica estudará os conceitos de: dividendos; 

juros sobre capital próprio; dividend yield; volatilidade das ações; a teoria da irrelevância de 

dividendos de Modigliani e Miller; fatores das empresas que definem as políticas de 

dividendos e suas formas. Além disso, será abordado os estudos de Gordon (1963) sobre a 

estreita relação dos dividendos com a valorização da empresa, confrontando com a outra 

vertente de pensamento. 

Na terceira parte, referente à metodologia, será feito um levantamento das 

empresas do novo mercado da BM&F Bovespa, montando um espaço amostral que contempla 

as empresas que pagaram dividendo de forma contínua entre 2008-2013. Por meio da 

determinação do coeficiente de correlação, será verificado o nível de relação entre a 

volatilidade do preço das ações e o dividend yield de cada uma das empresas da amostra, a 

fim de responder as perguntas propostas pelo trabalho. 

Na quarta parte, a análise dos índices de correlação adquiridos através da 

metodologia será feita para que se possa mensurar a representatividade da política de 

dividendos no preço das ações. 
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2    FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

O mercado de financeiro tem tornado-se atraente para os investidores atuais que 

optam por investimentos muitas vezes arriscados, mas também atraentes. A dinâmica do 

mercado, o risco de grandes ganhos e perdas tem sido o combustível para diversos tipos de 

investidores que muitas vezes saem de investimentos ditos como conservadores, como 

imóveis e títulos de renda fixa, para tornar-se sócio de uma grande empresa. 

Como em qualquer empresa, os sócios vê seu patrimônio aumentar conforme a 

empresa cresce e participa da divisão dos lucros. O mesmo se aplica para as empresas com 

ações negociadas no mercado mobiliário, que tem a autonomia de ditar as melhores formas de 

dividir seus lucros, obedecendo sempre aos limites legais. 

As principais formas de ter retorno no mercado de ações são os ganhos de capital 

e os dividendos. O ganho de capital acontece quando o valor da ação sobe de R$ 10 para R$ 

12, por exemplo; e os dividendos, quando o lucro do exercício é dividido entre seus 

acionistas. 

Uma analogia que pode ser feita é imaginar a ação como um imóvel: muitos que 

investem em imóveis esperam receber o aumento do valor dos seus imóveis ao longo do 

tempo, através da especulação imobiliária. Além desse ganho de valor que o imóvel pode ter, 

o proprietário poderá também alugar o imóvel, recebendo periodicamente um valor referente a 

esse aluguel. Na nossa analogia, os imóveis comprados representam as ações que podem se 

valorizar com o tempo; o aluguel seria os dividendos pagos periodicamente. É necessário 

ressaltar que o preço das ações, assim como o preço dos imóveis, sofre influência de diversos 

fatores, muitas vezes alheios ao seu mercado, que impulsionam a especulação que nem 

sempre pode ser um fator positivo para o preço das ações.  

 

2.1 Dividendos 

 

As empresas existentes no mercado tem sempre necessidade de tomar decisões 

acerca dos resultados da empresa. Essas decisões levam em consideração a situação da 

empresa, da necessidade de reinvestimento em estrutura, ou na distribuição desses resultados 

aos acionistas da empresa. Essas decisões variam de empresa para empresa, considerando 

suas condições físicas, econômicas e da necessidade em cada negócio. 

Uma das formas de distribuição de resultados aos acionistas são os dividendos, 

que compõe parte da remuneração que os acionistas recebem pelo capital investido. 
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Segundo Fortuna (2010 p. 703), “Dividendos é a distribuição de parte dos lucros 

de uma empresa, em moeda, aos seus acionistas.”.  

Cavalcante (2005, p. 307) define dividendo como: “Distribuição aos acionistas de 

resultados em dinheiro, em proporção à quantidade de ações possuídas e com recursos 

oriundos dos lucros gerados pela empresa em um determinado período”. 

Toscano Júnior (2004, p. 149) define como: “ [...] a distribuição em espécie, aos 

acionistas ou cotistas, dos lucros de uma empresa em um período ou exercício. A distribuição 

é realizada proporcionalmente à quantidade de ações que cada acionista ou cotista possui.” 

Apesar da política de dividendos ser algo particular de cada empresa, cabendo ao 

seu conselho de administração estabelecer como deve ser distribuídos os resultados, há 

parâmetros legais que devem ser observados para a elaboração de uma política de dividendos 

e são especificados por meio do artigo 17, § 1°, incisos I,II e III (BRASIL, Lei 6.404/76). 

 
I - direito de participar do dividendo a ser distribuído, correspondente a, pelo menos, 

25% (vinte e cinco por cento) do lucro líquido do exercício, de acordo com o 

seguinte critério: 

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso 

correspondente a, no mínimo, 3% (três por cento) do valor do patrimônio líquido da 

ação; e 

b) direito de participar dos lucros distribuídos em igualdade de condições com as 

ordinárias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao mínimo prioritário 

estabelecido em conformidade com a alínea a; ou 

II - direito ao recebimento de dividendo, por ação preferencial, pelo menos 10% (dez 

por cento) maior do que o atribuído a cada ação ordinária; ou 

III - direito de serem incluídas na oferta pública de alienação de controle, nas 

condições previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das 

ações ordinárias. 

 

Sendo assim, as empresas são obrigadas a repassar, no mínimo, 25% do lucro 

líquido do exercício para os acionistas, levando em consideração suas necessidades de caixa. 

Essa obrigação é denominada de dividendo obrigatório. 

Quando o estatuto social for omisso, ou seja, não estabelecer a políticas de 

dividendos da empresa, o dividendo obrigatório será a metade do lucro líquido ajustado 

(LLA), segundo os termos do caput do artigo 202 (BRASIL, Lei 6.404/76). 

 
Art. 202. Os acionistas têm direito de receber como dividendo obrigatório, em cada 

exercício, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a 

importância determinada de acordo com as seguintes normas: 

I - metade do lucro líquido do exercício diminuído ou acrescido dos seguintes 

valores: 

a) importância destinada à constituição da reserva legal (art. 193); e 

b) importância destinada à formação da reserva para contingências (art. 195) e 

reversão da mesma reserva formada em exercícios anteriores. 



18 
 

Na legislação, o lucro líquido ajustado (LLA) é o lucro líquido do exercício 

diminuído da importância destinada à reserva legal. Outro fator legal é que os dividendos não 

podem ser considerados como despesa para a empresa que os distribui:  

“Art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos à conta de lucro líquido 

do exercício, de lucros acumulados e de reserva de lucros; e à conta de reserva de capital.” 

(BRASIL, Lei 6.404/76). 

 Isso significa que os dividendos não estão isentos de imposto de renda e que 

somente poderão ser distribuídos após a determinação do lucro líquido ajustado. 

Se a empresa não tiver como arcar com esse compromisso no fechamento do seu 

exercício, poderá estabelecer um prazo para o pagamento dos dividendos aos seus acionistas, 

uma vez que essa liberdade de planejar o pagamento é dada às empresas. 

Para poder avaliar as políticas de dividendos, é necessário esclarecer previamente 

alguns indicadores que são usados como meio de seleção pelos acionistas. Esses indicadores 

ajudam o investidor a decidir onde e em que momento investir. Para tanto, existe diversas 

ferramentas. Esse trabalho será focado naquelas que consideram os dividendos pagos para seu 

cálculo. 

Assim sendo, os dividendos podem ser definidos como rendimento da ação, uma 

parcela do lucro da empresa dividida proporcionalmente à participação de cada acionista, a 

fim de remunerar o investimento feito na sociedade. 

 

2.2 Juros sobre capital próprio – JCP 

 

O juro sobre capital próprio muito se assemelham aos dividendos, divergindo 

principalmente na parte tributária. 

Com a criação do plano real, muitas medidas para sua implantação foram tomadas 

e uma delas foi a extinção da correção monetária das demonstrações contábeis. Isso trouxe 

perda de poder aquisitivo da moeda, prejudicando as empresas e distorcendo suas 

demonstrações contábeis. Para compensar, o governo passou a permitir que as empresas 

distribuíssem seus provendo na forma de juros sobre capital próprio.  

 
Art. 9º A pessoa jurídica poderá deduzir, para efeitos da apuração do lucro real, os 

juros pagos ou creditados individualizadamente a titular, sócios ou acionistas, a 

título de remuneração do capital próprio, calculados sobre as contas do patrimônio 

líquido e limitados à variação, pró rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP.  

§ 1º O efetivo pagamento ou crédito dos juros fica condicionado à existência de 

lucros, computados antes da dedução dos juros, ou de lucros acumulados, em 
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montante igual ou superior ao valor de duas vezes os juros a serem pagos ou 

creditados.  

§ 2º Os juros ficarão sujeitos à incidência do imposto de renda na fonte à alíquota de 

quinze por cento, na data do pagamento ou crédito ao beneficiário.  

§ 3º O imposto retido na fonte será considerado:  

I - antecipação do devido na declaração de rendimentos, no caso de beneficiário 

pessoa jurídica tributada com base no lucro real. (BRASIL, Lei 9.249/95) 

 

Essa modalidade de proventos surgiu para proteger as empresas das altas 

tributações. Segundo Fortuna (2005, p.703), “O valor desembolsado é considerado como 

despesa e, portanto, descontado do lucro tributável, diminuindo o IR e a CSLL a serem pagos 

pela empresa.”. 

Segundo Assaf Neto et al ( 2007 apud MACHADO, 2009, p. 44): 

 
Os juros sobre capital próprio (JSCP) são determinados sobre o capital dos 

acionistas, cujo valor pode ser deduzido do resultado da empresa como forma de 

despesa financeira, reduzindo dessa maneira a base de cálculo do imposto de renda 

e, consequentemente, a carga tributária da sociedade. 

 

Os juros sobre capital próprio divergem dos dividendos também na parte teórica, 

uma vez que os juros sobre capital próprio representam uma remuneração sobre o capital 

investido, pois os juros sobre capital próprio é contabilizado como despesa, não sendo 

deduzida do lucro do exercício, mas das despesas. Entretanto, conforme estabelece o Artigo 

9º, só haverá divisão em forma de juros sobre capital próprio em caso de lucro no período; já 

o dividendo está relacionado com o desempenho da empresa e é determinado após a definição 

do lucro líquido ajustado. 

 

2.3 Indicadores de dividendos 

 

Para medir a rentabilidade de dividendos e juros sobre capital próprio, algumas 

ferramentas são usadas e usam comparações entre o pagamento de dividendos e o lucro 

líquido distribuído; e entre o pagamento e o dividendo e o preço das ações. São eles: 

 

a. Índice Payout 

Segundo Assaf Neto (2001, p. 221), “O índice payout mede a porcentagem do 

lucro líquido a ser distribuída aos seus acionistas de uma empresa.”. 

 

       
                       

                          
 

 



20 
 

Por exemplo, um lucro líquido do exercício de R$ 400.000,00 e a distribuição de 

R$ 120.000,00 indica um índice payout de 30%, o que significa dizer que a empresa distribuiu 

30% do seu lucro líquido, reinvestindo os outros 70%.  

 

b. Dividend Yield 

O dividen yield é um índice que indica a quantidade de dividendos distribuídos 

pelo preço da ação. A forma do dividend yield: 

 

               
         

             
 

 

Esse índice passa ao investidor o valor de quanto será o retorno em forma de 

dividendos ele terá sobre o valor investido. No exemplo de uma empresa que paga R$ 5,00 de 

dividendos por ação e tem suas ações cotadas em R$ 30,00, o dividend yield é de 0,166 ou 

16,66%, ou seja, a cada R$ 1,00 investido em ações dessa empresa, o investidor receberá R$ 

0,166 em forma de dividendos. 

  

2.4 Fatores que influenciam a política de dividendos 

 

Diversos fatores, internos e externos a corporação, influenciam na política de 

dividendos adotadas. É fácil perceber que as políticas de dividendo das empresas buscam 

remunerar os acionistas pela participação no capital social, mas sem prejudicar os resultados 

futuros da empresa.  

Bueno (2000, p. 32) define que os principais fatores que influenciam na política 

de dividendos são: 

a) Legislação; 

b) Característica setorial e nível de atividade econômica; 

c) Alternativas de investimento; 

d) Fontes de financiamento; 

e) Situação financeira; 

f) Inflação. 

A influência do ramo de atuação da empresa é facilmente percebida quando é 

comparada uma empresa de distribuição de energia à uma empresa de produtos alimentícios. 

Por exemplo: A empresa de energia já tem toda sua estrutura física desenvolvida, cabendo 
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apenas manutenção dessa estrutura, além dos demais custos e despesas da empresa, e todos 

esses gastos são contabilizados como custos e despesas, não exigindo grandes reinvestimentos 

e não comprometendo grande parte do lucro líquido da corporação. Portanto, uma vez que não 

há necessidade constante de reinvestimento e retenção de resultados, torna-se mais 

conveniente, tanto para a empresa como para os acionistas, que haja a distribuição desses 

resultados em forma de dividendos, podendo chegar ao valor integral do resultado do período; 

mas uma empresa de produtos alimentícios tem sempre outros setores para investir, como 

divulgação da marca, aliança com novos fornecedores, inauguração de novas fábricas, entre 

outras possibilidades, tem sempre outras prioridades, ocasionando em grande necessidade de 

reinvestimento e, consequentemente, valores menores a serem distribuídos. 

 

2.5 Teorias sobre as políticas de dividendos 

 

Uma vez que cada empresa tem sua própria política de dividendos, obedecendo 

sempre aos limites legais, essa divisão torna-se uma das fontes de ganhos dos acionistas. 

Além de ganhar o dinheiro investido com o ganho de capital (aumento no preço negociado 

das ações), ele receberá proventos em formas de dividendos, mas será que essa divisão tem 

alguma relação com a valorização dos papéis das empresas?  

Quando que uma empresa que paga, além da valorização das ações, proventos aos 

seus acionistas periodicamente, é de se esperar que essas empresas sejam mais interessantes 

aos investidores que aquelas que somente têm seus papeis valorizados, mas isso nem sempre é 

visto na prática. 

As duas correntes que tratam de relacionar os dividendos e o preço das ações 

foram elaboradas no início dos anos 60. A primeira corrente de pensamento, mais utópica, 

destacam-se os trabalhos de Modiglianni e Miller (1958,1961); a segunda corrente, mais 

próxima da realidade do mercado, destaca-se o trabalho de Gordon (1963). 

 

2.5.1 As Proposições de Modiglianni e Miller 

 

Franco Modiglianni e Merton Miller apresentaram três principais proposições no 

final da década de 50 e início da década de 60.  

 
As proposições de Modiglianni e Miller afirmam que: o valor da empresa independe 

da sua estrutura de capital, o retorno do acionista cresce em função do 
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endividamento. (...) A terceira proposição publicada em 1961 afirma que, para o 

acionista, é indiferente o recebimento ou não de dividendos.(ABREU, 2004, p. 9) 

 

2.5.1.1 Proposição I de Modiglianni e Miller 

 

Eles estabeleceram uma grande controvérsia na sua primeira proposição (1958), 

onde afirmaram que o valor da empresa depende apenas do fluxo gerado pelos seus ativos, e a 

forma com que a empresa é financiada, seja com recursos de terceiros ou próprios, é 

irrelevante. 

Jensen e Smith (1984 apud TEIXEIRA et al, 2011, p. 69) afirmam que “ eles 

demonstraram que a escolha de uma política de financiamento feita por uma empresa não 

pode afetar seu valor de mercado, desde que ela mantenha sua distribuição de fluxo de caixa.” 

No seu trabalho, Modiglianni e Miller consideraram um ambiente utópico, onde: 

a) Investidores possuem expectativas homogêneas sobre os resultados futuros 

das empresas e seus riscos; 

b) Mercados de capitais perfeitos existem; 

c) Não existem impostos corporativos nem pessoais; 

d) As taxas de juros das dívidas são livres de riscos; 

e) Os fluxos de caixa são todos perpetuidades. 

Segundo Weston (1989 apud MARTINS, 2005, p. 29), “Na situação de equilíbrio 

de mercado, o valor da firma é independente da estrutura de capital e é dado em função 

exclusivamente do retorno médio esperado pelos acionistas sem dívidas.”. 

Como esse retorno médio esperado é comum a todos os acionistas, não é possível 

modificar o valor do retorno médio apenas mudando a estrutura de capital. O retorno médio 

esperado manter-se-á o mesmo, mudando apenas de mão. 

Nesse entendimento, é fácil perceber que o fato da empresa ter seu capital social 

todo formado por capital próprio ou composto por parte da capital de terceiros nada 

influenciará em seu desempenho, e apenas esse desempenho poderá influenciar em seu valor. 

As imperfeições do mercado são as principais razões para as críticas à essa teoria, uma vez 

que a tributação também é outro fator que pesa nessa conta. 

“Em termos mais simples, a proposição I de M&M postula que o valor do ativo 

independe da forma com que é financiado, portanto, o custo médio esperado é constante e 

igual à taxa de capitalização de um fluxo puro de capital próprio.” (MARTINS, 2005, p. 31). 
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Como um cenário utópico é considerado, não se pode ter certeza dos impactos da 

estrutura de capital estabelecida para alavancar a empresa, daí vieram várias vertentes 

contrapondo-se à de Modiglianni e Miller, como veremos mais adiante. 

Segundo Brealey, Myers e Marcus (2007 apud TEIXEIRA et al, 2011, p 68): 

 
O entendimento sobre estrutura de capital representa um problema não solucionado 

para a área de finanças corporativas, pois não existe certeza quanto à afirmação de 

que a maneira que a entidade financia sua operação não afeta o valor da mesma, tal 

qual ficou estabelecido com a teoria de Modiglianni e Miller (1958). 

 

2.5.1.2 Proposição III de Modiglianni e Miller sem impostos 

 

Segundo Martins (2005, p.31) “[...] em sua preposição III de Modiglianni e Miller 

sem impostos, assumem que os acionistas são indiferentes entre receber dividendos 

imediatamente ou aplicá-los obtendo ganho de capital”. 

Toscano Júnior (2004, p. 120) define: “ aumento de capital, ou aporte de capital, é 

a incorporação de recursos ao capital da empresa.  Pode ser realizado pela incorporação de 

outras empresas, elevação do valor nominal ou do direito de subscrição pelos acionistas.” 

Essa proposição é facilmente entendida quando é analisado o resultado de uma 

empresa no final de um exercício: depois de ter seu lucro ajustado, ela tem a opção de 

reinvestir ou dividir em forma de dividendos os lucros, de acordo com a legislação vigente. 

Uma vez que o dinheiro reinvestido na empresa irá financiá-la e compor seu capital social, os 

recursos que os acionistas receberiam em formas de dividendos seriam revertidos em ganhos 

de capital, fazendo com que as ações da empresa se valorizassem cada vez mais, aumentando 

o seu capital social e, posteriormente, seu valor de mercado. 

Como no cenário descrito por Modiglianni e Miller não existe tributos e outros 

efeitos adversos do mercado, essa proposição funcionaria perfeitamente, porém existem 

diversos tributos que incidem de forma diferente nos dividendos e nos ganhos de capital. 

 
Em um mundo no qual os dividendos são taxados de forma mais pesada (para alguns 

investidores) que os ganhos de capital e no qual esses ganhos não são tributados 

enquanto não realizados, um empresa que não distribua proventos será mais atrativa 

para o investidor individual que uma empresa similar que pague dividendos.      

(CLIFFORD; BLACK,1990 apud ABREU 2004, p. 58) 

 

Sendo assim, as alíquotas sobre os dividendos podem ser um fator inibitório para 

sua distribuição, uma vez que a tributação sobre os ganhos de capital só ocorre nos períodos 

em que existe ganho de capital, ou seja, crescimento no valor das ações; e a tributação 
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incidente sobre os dividendos incidiria sempre que esses fossem distribuídos, ou seja, todo 

exercício que a empresa apresentasse lucro e esse fosse distribuído.  

 

2.5.2 Modelo de Gordon (1963) 

 

Apesar das conclusões de Modigliani e Miller (1961), que consideram um cenário 

utópico, nada mudou na visão dos investidores. Nessa altura, na segunda metade do século 

XX, os dividendos eram uma das principais razões pelas quais os investidores adquiriam 

ações. Quanto mais dinheiro fosse dividido em forma de dividendo, mais aumentava a riqueza 

do acionista. Assim sendo, as empresas que mais pagavam dividendos eram as mais 

procuradas e tinham, consequentemente, suas ações valorizadas por conta da 

procura/demanda. 

 

A incerteza associada aos resultados financeiros futuros incita os proprietários a 

preferirem algum pagamento imediato como compensação ao capital investido. Uma 

vez que os pagamentos correntes reduzem a incerteza dos investidores, esses 

descontam os lucros esperados da empresa a uma taxa menor, atribuindo assim um 

valor maior à companhia. (SANTOS, 2008, p. 37) 

 

Gordon relacionou matematicamente a valorização da empresa com os dividendos 

distribuídos. 

    
  

       

 

   

 

Sendo as variáveis: 

 Vo= Valor atual da empresa; 

 Dt= Dividendo distribuído no período t; 

 rt= Taxa de atualização para o período t. 

 

Para Gordon e outros autores, o aumento dos dividendos distribuídos permitiria a 

valorização da ação, pois, em sua fórmula, Gordon admite que valorização da ação e os 

dividendos pagos são diretamente proporcionais, assim sendo: 

 

        

 

Admitindo as imperfeições do mercado e considerando que os investidores 

preferem uma renda certa e periódica, mesmo que isso signifique menos reinvestimento na 
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empresa, o que poderia vir a aumentar seu capital social sem a necessidade de investimento de 

terceiros, surge a divergência no estudo da relação dividendos e valorização da empresa.  

 

2.5.3 Modiglianni e Miller VERSUS Gordon  

 

Com as correntes de pensamentos bem definidas, todas usando seus argumentos 

válidos e consistentes, surge o conflito que vem sido estudado sob vários aspectos ao longo 

dos anos e que divide as correntes em duas: 

a) A primeira, baseada na proposição III de Modiglianni e Miller, onde é 

considerado um cenário utópico que não há tributação incidente, é sugerido 

que tanto faz ao acionista receber os lucros em forma de dividendos como em 

ganhos de capital, porém, simplesmente introduzindo essa premissa em um 

cenário real, considerando mercados imperfeitos e tributações diferenciadas 

para os dividendos e os ganhos de capital, fica claro que existe a diferença 

entre receber em forma de dividendos e ter os recursos reinvestidos. Apenas 

considerando as premissas adotadas por Modiglianni e Miller se pode mostrar 

que o valor de mercado da empresa não se altera com a política de 

distribuição, seja ela qual for; 

b) A segunda, baseada na proposição de Gordon, que, segundo Santos (2005, p 

27), “(...) os acionistas devem se preocupar com a forma pela qual os 

resultados líquidos de uma empresa são repartidos”. Como no cenário real a 

tributação incidente faz com que se torne mais vantajoso reinvestir ou dividir, 

essa corrente de pensamento considera que a política de distribuição de 

dividendos adotada é de suma importância para a maximização do valor de 

mercado. 

Considerando o cenário utópico sugerido por Modiglianni e Miller e a realidade 

tributada e cheia de incertezas de Gordon, surge o embate entre as duas principais vertentes. 

Partindo dessa discrepância, será estudado, através de uma análise empírica do 

comportamento dos preços das ações frente à distribuição de dividendos no segmento Novo 

Mercado da BM&FBovespa, o nível de relação entre a volatilidade das ações e os dividendos 

pagos. 
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3 METODOLOGIA 

 

Segundo as teorias estudadas na fundamentação teórica, surge o seguinte 

confronto: as teorias mais clássicas dizem não haver qualquer influência da política de 

dividendos com a valorização da empresa; e as teorias estudadas mais recentes dizem o 

contrário, afirmando que, em um cenário mais realista, considerando tributações e outros 

fatores externos, essa influência pode ser determinante na valorização das ações, considerando 

também o perfil do investidor. 

Partindo desse conflito, será estudado, usando estatística e modelos de correlação, 

a existência e o nível de interação entre as variáveis definidas a seguir. 

 

3.1 Identificação das variáveis 

 

Será estudado como as variáveis dividend yield e volatilidade das ações se 

comportam, buscando identificar uma correlação entre essas variáveis. Com a análise do 

índice de correlação entre essas variáveis em uma amostra, poder-se-á mensurar e interpretar 

como pagamento de dividendos e a variação no preço das ações tende a se comportar. 

 

3.2 Método de Análise 

 

Para o estudo, será usado o método de análise de correlação entre a volatilidade do 

preço das ações e o dividend yield em seus respectivos anos.  Segundo Stevenson (1981, p 

341), “A correlação mede a força, ou grau, de relacionamento entre duas variáveis; a 

regressão dá uma equação que descreve o relacionamento em termos matemáticos”. Já para 

Moore (2007 apud FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR, 2009, p. 118) “a correlação 

mensura a direção e o grau de relação linear entre as variáveis quantitativas”. 

Assim sendo, a pesquisa ficará limitada a aspectos correlacionais, não sendo 

estendida à regressão, uma vez que o objetivo do trabalho é verificar a relação entre as 

variações no preço das ação e os dividendos pagos, podendo ficar como sugestão de pesquisa 

uma análise de regressão a fim de atingir uma função que relacione as duas variáveis e assim 

possamos mensurar possíveis variações nos preços das ações considerando uma mudança na 

política de dividendos.  
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A análise foi feita usando coeficiente de correlação, a fim de mensurar, 

quantitativamente, a relação entre as variáveis estudadas. Serão estudadas as empresas 

enquadradas no espaço amostral definido pelo item 3.3. 

Será considerada como variável dependente a volatilidade das ações nos anos de 

2008 a 2013 em sua forma consolidada, considerando a última cotação do mês para montar a 

volatilidade anual. Esses valores representarão a variável Y. Juntamente à variável Y, será 

associada a variável independente X, que indicará o valor dos dividend yield nos respectivos 

anos. É importante ressaltar que, baseado em Moore (2007 apud FIGUEIREDO FILHO; 

SILVA JUNIOR, 2009, p. 121), “o coeficiente de correlação não diferencia entre variáveis 

independentes e variáveis dependentes”. Ou seja, o valor da correlação considerando X uma 

variável dependente e Y uma variável independente será o mesmo se Y assumir o papel de 

variável dependente e X, de independente.  

 As variáveis foram tomadas considerando que a volatilidade das ações tende a 

mudar com mais frequência do que os dividendos distribuídos, já que foi tomado as cotações 

em base mensal; já os dividendos foram considerados em uma base anual, mas, como vimos 

acima, a inversão de papéis dessas variáveis em nada mudaria o resultado do índice de 

correlação. 

Os dados referentes às cotações históricas utilizando valores ajustados foram 

adquiridos a partir do site http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa, que usa 

dados da Economática; os dados referentes aos dividendos pagos no período foram extraídos 

do site http://www.dividendobr.com/. 

Com esses dados reunidos, será elaborado o coeficiente de correlação de cada uma 

das empresas, um número puro que mede o nível de correlação entre as variáveis.  

De acordo com Charnet (2008, p.70): 

 
O coeficiente de correlação mede a possível relação linear existentes entre as 

variáveis aleatórias, de maneira que:  

-r é sempre um valor entre -1 e 1;  

-quanto maior a tendência de uma relação linear positiva, P(x,y) tem valor mais 

próximo de 1;  

-quanto maior a tendência de uma relação linear negativa, P(x,y) tem valor mais 

próximo de -1;  

-quanto mais P(x,y) está próximo de zero não existe relação linear.  
  

O sinal indica a direção do relacionamento: se for negativo, as variáveis se 

comportam de forma inversamente proporcional, ou seja, quando uma tende a aumentar, a 

outra tende a diminuir; e quando o sinal for positivo, as variáveis se comportam de forma 

http://exame.abril.com.br/mercados/cotacoes-bovespa
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diretamente proporcional, ou seja, quando uma tende a aumentar, a outra tende a aumentar 

também.  

O nível de correlação é mensurado pelo número puro: quanto mais próximo 

estiver de 1, maior a correlação entre as duas variáveis; da mesma forma, quanto mais perto 

esse número estiver de zero, mais insignificante torna-se o nível de correlação entre as 

variáveis. 

Portanto, quanto maior for o número dos índices de correlação próximos ou iguais 

a zero, maior serão os casos onde a correlação entre os dividendos pagos e a variação 

proporcional no preço das ações será irrelevante, confirmando a proposição III de 

Modiglianni e Miller; da mesma forma, quanto maior for o número de índices de correlação 

próximos ou iguais a -1 e 1, maiores serão os casos onde dividendos pagos e variação 

proporcional no preço das ações terão níveis fortes de correlação, confirmando o modelo de 

Gordon. 

Dancey e Reidy (2005 apud FIGUEIREDO FILHO e SILVA JUNIOR, 2009) 

apontam a seguinte classificação: “(...) r = 0,10 ate 0,40 (fraco); r = 0,40 ate 0,70 (moderado); 

r = 0,70 ate 1 (forte).” 

 

3.3 Escolha da Amostra 

 

Para a realização desse estudo, foram usados dados do Novo Mercado da 

BM&FBovespa referentes ao período compreendido entre 2008 e 2013. O grupo de todas as 

empresas que compõem o segmento do Novo Mercado está detalhado no quadro 02 do 

apêndice A. 

Nesse espaço amostral, foram consideradas as empresas que tiveram: 

a) Ações foram negociadas no período; e 

b) pagadoras dividendos e juros sobre capital próprio no período observado. 

Para fins de análise, foram considerados juros sobre capital próprio livres de 

tributação, a fim de homogeneizar as formas de distribuição de lucro. Além disso, foram 

excluídas as empresas que não pagaram dividendos no período analisado e desconsideradas as 

tributações sobre o ganho de capital.  

Considerando os critérios de seleção da amostra, um grupo de 35 empresas 

especificadas no quadro 01 forma o espaço amostral a ser analisado.  
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Quadro 01 – Seleção da Amostra  

Razão Social Código 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL3 

BEMATECH S.A. BEMA3 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 

CCR S.A. CCRO3 

CIA HERING HGTX3 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 

CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 

CREMER S.A. CREM3 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 

EMBRAER S.A. EMBR3 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3 

ETERNIT S.A. ETER3 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 

GRENDENE S.A. GRND3 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA3 

IOCHPE MAXION S.A. MYPK3 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 

LIGHT S.A. LIGT3 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 

LOJAS RENNER S.A. LREN3 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 

NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 

ODONTOPREV S.A. ODPV3 

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 

SLC AGRICOLA S.A. SLCE3 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA3 

TOTVS S.A. TOTS3 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 

TUPY S.A. TUPY3 

WEG S.A. WEGE3 

Fonte: O autor 

 

3.4 Estruturação dos dados 

 

Para chegar a essa amostra, foram analisados os balanços anuais das empresas a 

fim de identificar o valor pago na forma de dividendo e juros sobre capital próprio por cada 

ação ao longo do ano. Na situação em questão, foi desconsiderada a tributação de 15% 
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incidente sobre os juros sobre capital próprio, com intuito de homogeneizar as formas de 

rendimento.  

Nesse momento da análise, será feita a identificação das duas variáveis que serão 

usadas para montar a correlação: O dividend yield e a volatilidade das ações.  

 

3.4.1 Dividend Yield 

 

Para determinar o dividend yield de cada uma das empresas em uma base anual, o 

valor dos dividendos pagos no ano devem ser divididos pela média ponderada das ações 

negociadas naquele ano. A fórmula do dividend yield, nesse caso, vai ser a seguinte: 

 

      
             

                 
 

 

O numerador da equação será a soma dos dividendos e juros sobre capital próprio, 

desconsiderando a tributação, pagos por ação no ano; já como denominador da equação será 

considerado a média ponderada das cotações diárias no ano. O peso de cada uma das cotações 

será seu volume negociado diariamente, como representado na fórmula abaixo: 

 

    
         

   

    
   

 

Onde: 

Cmp: cotação média ponderada da ação no ano; 

Ci: cotação no dia i; e 

Vi: volume negociado no dia i. 

 

Esses dados serão representados em duas tabelas inicialmente especificadas no 

apêndice B: a tabela 16, onde encontramos os dividendos pagos por todas as empresas do 

novo mercado no período de 2008-2013; e a tabela 17, onde encontramos as cotações médias 

ponderadas anuais de cada uma das empresas ao longo dos anos de verificação, considerando 

sua base diária e o volume negociado.  

Para o cálculo do dividend yield, foram considerados esses dados de cada 

empresa, cabendo apenas a divisão do valor pago pela empresa no ano pela cotação média do 

ano anterior. 
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Para efeitos de cálculo, e considerando a subjetividade que representa o índice, foi 

utilizada a cotação média ponderada do ano anterior ao da distribuição. Essa decisão se deu 

porque o dividend yield é um índice que calcula a rentabilidade, em forma de dividendos, de 

cada ação. Para calcular a rentabilidade de algum investimento, deverá ser considerado o 

valor investido. Se duas pessoas são proprietárias de uma ação que pagou R$ 1,00 de 

dividendo em determinado ano, o retorno para os dois investidores poderá ser diferente. Se o 

primeiro investidor comprou a ação a R$ 10,00, e o segundo, a R$ 12,00, o dividend yield do 

primeiro investidor será maior do que o do segundo, já que o valor distribuído dividendo por 

ação é o mesmo nos dois casos. 

Como resultado da elaboração dos dividend yield da amostra, a tabela 18, 

representada no apêndice B, especifica os dividend yield de todas as empresas ao longo dos 

anos de 2008-2013. 

 

Tabela 01 – Dividend Yield da amostra - continua 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL3 0,05% 0,07% 0,01% 0,54% 0,79% 0,91% 

BEMATECH S.A. BEMA3 1,91% 2,04% 6,32% 3,78% 1,59% 6,56% 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 4,44% 6,87% 12,39% 6,95% 7,63% 10,86% 

CCR S.A. CCRO3 23,66% 26,68% 28,31% 18,80% 5,28% 4,73% 

CIA HERING HGTX3 8,77% 22,34% 18,94% 2,77% 6,79% 3,05% 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 3,99% 7,43% 8,17% 7,13% 4,20% 1,65% 

CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 21,88% 17,98% 21,62% 10,12% 10,79% 3,65% 

CREMER S.A. CREM3 7,59% 16,86% 16,56% 1,21% 1,30% 1,79% 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 2,30% 5,11% 1,46% 0,53% 0,18% 0,48% 

EMBRAER S.A. EMBR3 2,03% 1,93% 4,16% 2,44% 1,78% 1,86% 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3 8,43% 4,28% 10,48% 7,38% 10,33% 6,98% 

ETERNIT S.A. ETER3 17,56% 17,40% 14,74% 11,56% 8,99% 9,14% 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 0,35% 1,17% 3,23% 3,31% 3,22% 3,62% 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 0,78% 3,85% 5,29% 4,13% 3,67% 2,53% 

GRENDENE S.A. GRND3 27,08% 25,43% 6,65% 7,72% 11,53% 11,49% 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 0,32% 3,91% 20,55% 5,29% 11,25% 6,70% 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA3 2,80% 5,11% 3,05% 2,05% 1,29% 1,83% 

IOCHPE MAXION S.A. MYPK3 5,19% 16,63% 5,92% 4,11% 5,61% 1,80% 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 0,49% 6,18% 6,79% 8,45% 4,87% 2,90% 

LIGHT S.A. LIGT3 18,59% 20,11% 20,88% 14,15% 8,54% 4,22% 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 1,52% 1,27% 1,97% 1,62% 1,72% 4,90% 

LOJAS RENNER S.A. LREN3 4,51% 1,82% 5,99% 4,47% 3,69% 3,13% 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 0,71% 4,55% 3,73% 2,28% 3,06% 2,34% 

NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 5,20% 8,24% 6,11% 4,57% 5,34% 4,58% 

ODONTOPREV S.A. ODPV3 6,43% 56,38% 7,29% 3,25% 5,49% 3,43% 

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 2,42% 3,18% 3,85% 6,62% 3,68% 5,77% 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 0,25% 0,57% 2,63% 0,82% 1,15% 1,70% 
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Tabela 01 – Dividend Yield da amostra - conclusão 

 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 0,15% 5,17% 9,98% 6,71% 10,08% 10,00% 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 0,11% 2,55% 1,00% 0,53% 2,74% 10,01% 

SLC AGRICOLA S.A. SLCE3 0,55% 0,53% 0,98% 0,95% 2,21% 0,51% 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA3 4,95% 8,50% 11,02% 5,71% 4,29% 3,02% 

TOTVS S.A. TOTS3 16,56% 13,92% 18,84% 15,30% 2,20% 2,02% 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 15,41% 4,80% 5,31% 7,87% 9,09% 7,84% 

TUPY S.A. TUPY3 1,84% 0,01% 9,80% 7,24% 5,87% 1,33% 

WEG S.A. WEGE3 2,47% 2,55% 3,98% 3,07% 2,94% 2,99% 

Fonte: O autor 

 

A tabela 02 especifica a lista de empresas que pagaram os melhores dividendos 

em 2013; e na tabela 03, a média de dividend yield pago por setor no ano de 2013. 

 

Tabela 02 - Maiores Dividend Yield 2013 

Razão Social Código 2013 

GRENDENE S.A. GRND3 11,49% 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 10,86% 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 10,01% 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 10,00% 

BRASIL INSURANCE PARTICIPAÇÕES E ADMINISTRAÇÃO S.A BRIN3 9,76% 

ETERNIT S.A. ETER3 9,14% 

GAFISA S.A. GFSA3 8,06% 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 7,84% 

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SBSP3 7,47% 

TARPON INVESTIMENTOS S.A. TRPN3 6,99% 

Fonte: O autor 

 

Tabela 03 - Dividend Yield Médio por Setor 2013 

SETOR DY médio 

UTILIDADE PUBLICA 3,66% 

TELECOMUNICAÇÕES 3,50% 

FINANCEIRO E OUTROS 3,47% 

CONSTRUÇÃO E TRANSPORTE 2,85% 

TECNOLOGIA DA INFORMAÇÃO 2,01% 

BENS INDUSTRIAIS 1,81% 

MATERIAIS BASICOS 1,70% 

CONSUMO CÍCLICO 1,54% 

CONSUMO NAO CICLICO 1,12% 

CONSTRUÇÃO CIVIL 0,00% 

PETROLEO GAS E BIOCOMBUSTIVEIS 0,00% 

Fonte: O autor 
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O estudo será limitado, a partir desse ponto, às empresas especificadas no espaço 

amostral, ou seja, àquelas que tiveram dividendos pagos em todos os anos dos períodos 

analisado. Com essas informações, a relação de empresas é reduzida ao número de 35, como 

especificadas no quadro 01.  

 

3.4.2 Volatilidade Histórica 

O valor das ações negociadas no mercado estão em constante movimentação de 

preços, muitas vezes oscilando entre extremos. Essa variação de preço é o principal risco 

assumido pelos investidores.  

Segundo Mankiw (2008 apud BARBOSA, 2012, p. 27): 

 
Os preços das ações mudam quando a informação muda. Quando são publicadas 

boas notícias sobre as perspectivas de uma empresa, o seu valor e o preço da sua 

ação sobem. Quando as perspectivas a respeito da empresa se deterioram, o valor e o 

preço caem. (...) Mas as notícias devem ser imprevisíveis, do contrário, não seriam 

notícias. Pelo mesmo motivo, as variações dos preços das ações devem ser 

imprevisíveis (...) por isso, o melhor que se pode fazer e comprar uma carteira 

diversificada.  

 

A volatilidade desses ativos traz riscos para os investidores, pois uma ação que 

varia muito com o tempo significa insegurança. A ação que vale X pode valer X/2 amanhã, 

como pode também valer 2X. Essa variação pode também significar problemas estruturais na 

empresa. 

De acordo com Aurélio (2012, p. 05): 

 
A volatilidade é geralmente entendida como uma medida de variabilidade dos 

preços de um ativo em relação à sua media e durante um intervalo de tempo. (...) 

Esta medida é usada para quantificar o risco de deter um ativo que opera no mercado 

financeiro durante um período de tempo. 

 

Para Silveira (2008, p. 36): 

 
 A volatilidade histórica, também chamada de volatilidade realizada, pode ser 

estimada para quaisquer intervalos de tempo, desde que se consiga obter os 

respectivos dados necessários. Usualmente, calcula-se a volatilidade histórica 

considerando observações diárias do preço de fechamento do ativo, calculando-se os 

retornos como a variação de tais observações. 

 

A volatilidade histórica é calculada através da variância dos resultados ou desvio-

padrão das variações dos logaritmos, ou seja: 

   
  

 t 1
             t 1  
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Onde: 

Pt = Preço do ativo no momento n; e 

Pt-1=Preço do ativo no momento n-1. 

Dessa forma, para montar a volatilidade, será considerada a última cotação de 

cada mês das empresas ao longo do período, de modo a ser obtida a variação mensal no preço 

das ações e assim adquirir uma volatilidade anual para cada um das empresas pesquisadas.  

Utilizando o programa Microsoft Excel, foi montada a volatilidade anual de cada 

uma das empresas listadas na amostra. 

Para fins de apresentação, as planilhas com o cálculo da volatilidade de cada um 

dos anos das empresas listadas seguem no arquivo XLS anexo à monografia. 

  

Tabela 04 – Cálculo da Volatilidade da ação empresa ALL AMERICA LOGISTICA no ano 

de 2008 

Data Preço (R$) Variação (%) Logaritmo (LN) 

jan-08 31,084394 1,111111125 0,105360529 

fev-08 34,538216 0,857142853 -0,154150685 

mar-08 29,604185 1,249999958 0,223143518 

abr-08 37,00523 1,402007635 0,337905234 

mai-08 51,881615 0,991420429 -0,008616587 

jun-08 51,436493 0,865384621 -0,144581222 

jul-08 44,51235 0,688888859 -0,372675329 

ago-08 30,664062 0,80645167 -0,215111309 

set-08 24,729084 0,821999998 -0,196014886 

out-08 20,327307 0,973235953 -0,027128726 

nov-08 19,783266 0,880000047 -0,127833319 

dez-08 17,409275 0,829545458 -0,186877369 

Fonte: O autor 

 

Tabela 05 – Desvio Padrão e volatilidade da empresa ALL AMERICA LOGISTICA no ano 

2008 

 
Desvio Padrão (DESVPAD) anual VOLATILIDADE (anual) RAIZ 12 

2008 0,201455135 69,786% 
Fonte: O autor 

 

O cálculo da volatilidade foi feito da seguinte forma: para o cálculo da variação, 

foi considerado o valor da cotação do mês seguinte dividido pelo mês em questão; uma vez 

obtida as variações ao longo dos anos, foi definido o logaritmo neperiano de cada uma das 

variações usando a função do Excel logaritmo (=ln(x)); então, tendo como base os 12 
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logaritmos representando cada um dos 12 meses, foi determinado o desvio padrão desses 

valores através da função do Excel Desvio padrão (=desvpad); Com esse desvio padrão em 

mãos , foi necessário apenas multiplicá-lo pela raiz de 12 (   ) para ter a volatilidade em 

uma base mensal. 

Fazendo esse cálculo para todos os anos, teremos uma sequência de dados que 

explicitará a volatilidade da ação ao longo dos anos analisados. 

Seguem representadas a seguir as volatilidades consolidadas em cada um dos anos 

das 35 empresas da amostra:  

 

Tabela 06 – Volatilidade consolidada da amostra 2008-2013 - continua 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL3 69,79% 60,76% 28,85% 28,46% 27,46% 26,01% 

BEMATECH S.A. BEMA3 68,88% 28,26% 19,46% 31,87% 38,51% 31,76% 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 58,02% 33,85% 32,25% 20,40% 34,34% 34,64% 

CCR S.A. CCRO3 35,41% 33,08% 18,38% 14,08% 13,84% 17,53% 

CIA HERING HGTX3 44,06% 39,26% 30,98% 45,28% 28,54% 30,51% 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 55,76% 44,65% 12,15% 20,92% 25,20% 42,10% 

CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 32,80% 15,75% 10,54% 18,16% 19,00% 15,49% 

CREMER S.A. CREM3 40,58% 38,32% 18,70% 19,61% 24,17% 18,75% 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 45,80% 30,34% 21,62% 33,07% 30,00% 23,01% 

EMBRAER S.A. EMBR3 50,31% 48,37% 29,38% 24,31% 31,28% 24,93% 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3 35,40% 14,08% 12,79% 124,25% 11,88% 24,52% 

ETERNIT S.A. ETER3 62,50% 26,55% 21,37% 18,77% 25,40% 21,34% 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 67,56% 74,79% 32,19% 42,45% 23,93% 19,17% 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 76,29% 43,37% 19,22% 42,92% 22,39% 23,00% 

GRENDENE S.A. GRND3 32,91% 40,98% 23,20% 22,45% 13,00% 30,50% 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 60,56% 38,27% 25,45% 119,29% 40,09% 27,13% 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA3 61,74% 38,50% 24,55% 67,36% 19,17% 23,45% 

IOCHPE MAXION S.A. MYPK3 63,48% 34,22% 34,36% 37,16% 47,24% 21,48% 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 93,04% 55,80% 30,14% 37,31% 28,95% 31,18% 

LIGHT S.A. LIGT3 30,43% 20,27% 23,42% 18,86% 16,87% 28,87% 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 75,45% 37,29% 25,47% 28,13% 20,14% 17,39% 

LOJAS RENNER S.A. LREN3 65,31% 42,85% 35,57% 34,22% 19,76% 24,20% 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 84,24% 56,76% 31,24% 56,81% 43,05% 60,92% 

NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 26,24% 21,20% 26,46% 28,92% 23,88% 17,86% 

ODONTOPREV S.A. ODPV3 37,36% 44,17% 33,15% 129,52% 17,10% 23,38% 

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 48,62% 26,67% 21,43% 27,60% 19,71% 25,07% 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 71,79% 59,36% 28,32% 41,51% 34,84% 50,66% 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 77,15% 51,69% 24,06% 18,97% 26,45% 21,36% 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 89,26% 46,04% 34,20% 38,08% 26,00% 20,52% 

SLC AGRICOLA S.A. SLCE3 71,14% 43,43% 47,41% 27,79% 32,06% 21,89% 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA3 83,62% 35,65% 43,64% 25,88% 27,06% 25,50% 

TOTVS S.A. TOTS3 38,63% 37,23% 23,84% 28,09% 15,35% 14,70% 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 31,09% 12,33% 18,98% 12,01% 20,88% 14,55% 
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Tabela 06 – Volatilidade consolidada da amostra 2008-2013 - conclusão 

 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

TUPY S.A. TUPY3 66,27% 39,30% 36,62% 22,20% 69,57% 25,21% 

WEG S.A. WEGE3 34,45% 28,29% 28,19% 21,24% 26,31% 14,38% 

Fonte: O autor 

 

Na tabela 07 podem ser encontradas as dez ações com as maiores volatilidades no 

ano de 2013 da amostra.  

 

Tabela 07- Maiores Volatilidades 2013 

Razão Social Código SETOR 2013 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 CONSTRUÇÃO E TRANSPORTE 60,92% 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 CONSUMO NAO CICLICO 50,66% 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 UTILIDADE PUBLICA 42,10% 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 FINANCEIRO E OUTROS 34,64% 

BEMATECH S.A. BEMA3 TECNOLOGIA DA INFORMAÇÃO 31,76% 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 CONSTRUÇÃO E TRANSPORTE 31,18% 

CIA HERING HGTX3 CONSUMO CÍCLICO 30,51% 

GRENDENE S.A. GRND3 CONSUMO CÍCLICO 30,50% 

LIGHT S.A. LIGT3 UTILIDADE PUBLICA 28,87% 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 CONSTRUÇÃO E TRANSPORTE 27,13% 

Fonte: O autor 

 

3.5 Elaboração dos índices de correlação da amostra 

 

Com a determinação da volatilidade do preço das ações em base anual e o 

dividend yield de cada empresa também com base anual, será agora estudado a correlação 

entre eles, por meio da elaboração dos índices de correlação para cada uma das empresas. 

Para calcular o índice de correlação entre essas variáveis de cada uma das 

empresas, foi utilizado a fórmula do Microsoft Excel =CORREL(X;Y). 

 

Tabela 08 – Índices de correlação da amostra - continua 

Razão Social Código 
Índice de  

Correlação 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL3 -0,669 

BEMATECH S.A. BEMA3 -0,556 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 -0,442 

CCR S.A. CCRO3 0,576 

CIA HERING HGTX3 -0,068 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 -0,531 
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Tabela 08 – Índices de correlação da amostra – conclusão 

Razão Social Código 
Índice de  

Correlação 

CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 0,260 

CREMER S.A. CREM3 0,378 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 0,221 

EMBRAER S.A. EMBR3 -0,278 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3 -0,150 

ETERNIT S.A. ETER3 0,581 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 -0,912 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 -0,722 

GRENDENE S.A. GRND3 0,730 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 -0,423 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA3 0,134 

IOCHPE MAXION S.A. MYPK3 0,003 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 -0,625 

LIGHT S.A. LIGT3 -0,025 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 -0,439 

LOJAS RENNER S.A. LREN3 0,123 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 -0,730 

NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 -0,210 

ODONTOPREV S.A. ODPV3 -0,078 

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 -0,409 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 -0,764 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 -0,909 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 -0,571 

SLC AGRICOLA S.A. SLCE3 -0,271 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA3 0,093 

TOTVS S.A. TOTS3 0,753 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 0,846 

TUPY S.A. TUPY3 -0,110 

WEG S.A. WEGE3 -0,196 

Fonte: O autor 

 

Tabela 09 - Índices de correlação positivos - continua 

Razão Social Código 
Índice de  

Correlação 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 0,846 

TOTVS S.A. TOTS3 0,753 

GRENDENE S.A. GRND3 0,730 

ETERNIT S.A. ETER3 0,581 

CCR S.A. CCRO3 0,576 

CREMER S.A. CREM3 0,378 

CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 0,260 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 0,221 
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Tabela 09 - Índices de correlação positivos – conclusão 

Razão Social Código 
Índice de  

Correlação 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA3 0,134 

LOJAS RENNER S.A. LREN3 0,123 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA3 0,093 

IOCHPE MAXION S.A. MYPK3 0,003 

Fonte: O autor 

 

Tabela 10 - Índices de correlação negativos 

Razão Social Código 
Índice de  

Correlação 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 -0,912 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 -0,909 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 -0,764 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 -0,730 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 -0,722 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL3 -0,669 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 -0,625 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 -0,571 

BEMATECH S.A. BEMA3 -0,556 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 -0,531 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 -0,442 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 -0,439 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 -0,423 

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 -0,409 

EMBRAER S.A. EMBR3 -0,278 

SLC AGRICOLA S.A. SLCE3 -0,271 

NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 -0,210 

WEG S.A. WEGE3 -0,196 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3 -0,150 

TUPY S.A. TUPY3 -0,110 

ODONTOPREV S.A. ODPV3 -0,078 

CIA HERING HGTX3 -0,068 

LIGHT S.A. LIGT3 -0,025 

Fonte: O autor 

 

A partir desses índices de correlação, a análise quantitativa será feita analisando 

sua representatividade perante os outros e estabelecendo os casos mais frequentes a fim de 

responder a pergunta proposta pelo trabalho. 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

 Com os dados obtidos, a análise será feita considerando a representatividade dos 

valores acima de 0,4 para os índices de correlação e a proporção entre os coeficientes 

positivos e negativos. Para isso, 5 subdivisões serão feitas e deverão analisar : 

a) Proporção entre os valores acima de 0,4 e os valores abaixo de 0,4, 

considerando os índices absolutos, ou seja, o numero puro, desconsiderando o 

sinal que indica o sentido de relação; 

b) Proporção entre os valores acima de 0,4 e os valores abaixo de 0,4, 

considerando apenas os índices de correlação positiva, ou seja, aqueles índices 

que ficaram com valores entre zero e 1; 

c) Proporção entre os valores acima de 0,4 e os valores abaixo de 0,4, 

considerando apenas os índices de correlação negativos, ou seja, aqueles 

índices que ficaram com valores entre -1 e zero; 

d) Proporção entre os valores de correlação positiva e correlação negativa, a fim 

de determinar qual a representatividade de um perante o outro e poder 

determinar o tipo mais frequente de correlação; 

e) Proporção entre os valores de correlação positiva e correlação negativa dos 

setores que fazem parte das empresas selecionadas na amostra, a fim de 

determinar qual a representatividade de um perante o outro e poder determinar 

o tipo mais frequente de correlação. 

 

4.1 Avaliação dos percentuais de correlação absoluta 

 

Nos resultados encontrados na análise por correlação, foram identificados vários 

índices que variam entre -1 e 1. Quanto mais próximo esse índice estiver de 1, maior será o 

nível de correlação. O sinal de positivo e negativo serve para identificar se a correlação é 

positiva ou negativa, ou seja, se volatilidade e dividend yield são direta ou inversamente 

proporcionais. 

Para a primeira análise, serão considerados apenas os valores absolutos, 

desconsiderando o sinal, de modo a mensurar o percentual de índices tem correlação muito 

forte, moderada ou fraca. Segundo os dados: 
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Tabela 11 – Percentuais de Correlação Absoluta 

Correlação Muito Forte I.C. > 0,7 8 22,86% 

Correlação Moderada 0,4< I. C. < 0,7 11 31,43% 

Correlação Fraca I. C. < 0,4 16 45,71% 

TOTAL 35 100,00% 
Fonte: O autor 

 

Nesse caso, mais da metade das empresas observadas tem um nível de correlação 

que varia de muito forte à moderada, desconsiderando se essa correlação é positiva ou 

negativa, apenas levando em conta o nível de correlação. 

 

Gráfico 01 – Percentual de correlação absoluta 

 

Fonte: O autor 

 

Nessa situação, os índices acima de 0,4, que representam correlações consideradas 

entre moderada e forte, representam 54,29%, enquanto os índices menores de 0,4, 

consideradas correlações fracas, somam 45,71%. 

A diferença identifica que os índices de correlação entre moderada e forte é 

18,77% maior do que aqueles considerados fracos.  

 

4.2 Avaliação dos percentuais de correlação positiva 

 

Quando consideradas as empresas que tiveram uma correlação positiva, ou seja, 

uma relação diretamente proporcional entre os dividendos pagos e a volatilidade das ações, os 

números são os seguintes: 

22,86% 

31,43% 

45,71% 

Percentual de Correlação Absoluta 

Correlação Muito Forte I.C. > 0,7 

Correlação Moderada 0,4< I. C. < 0,7 

Correlação Fraca I. C. < 0,4 



41 
 

Tabela 12 – Percentual correlação positiva 

Correlação Muito Forte I.C. > 0,7 3 25,00% 

Correlação Moderada 0,4< I. C. < 0,7 2 16,67% 

Correlação Fraca I. C. < 0,4 7 58,33% 

TOTAL 12 100,00% 
Fonte: O autor 

 

Nessas empresas, quanto mais dividendo é pago, maior é a oscilação no preço das 

ações, porém a maioria dessa oscilação é considerada fraca, uma vez que os índices de 

correlação moderada e forte somam 41,67%, enquanto os índices considerados fracos somam 

58, 33%, sendo 39,98% maior. 

  

Gráfico 02 – Percentual de correlação positiva 

 

Fonte: O autor 

 

4.3 Avaliações de percentuais de correlação negativa 

 

Nessa situação, será especificada as empresas onde o nível de correlação é 

negativo, ou seja, o dividend yield e a volatilidade se comportam de maneira inversamente 

proporcional: quanto mais dividendo pago, menor as variações no preço das ações. 

 

Tabela 13 – Percentual de correlação negativa 

Correlação Muito Forte I.C. > 0,7 5 21,74% 

Correlação Moderada 0,4< I. C. < 0,7 9 39,13% 

Correlação Fraca I. C. < 0,4 9 39,13% 

TOTAL 23 100,00% 
Fonte: O autor 

25,00% 

16,67% 58,33% 

Percentual de Correlação Positiva 

Correlação Muito Forte I.C. > 0,7 

Correlação Moderada 0,4< I. C. < 0,7 

Correlação Fraca I. C. < 0,4 
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Nesse caso, os índices considerados moderados e fortes somam 60,87%, enquanto 

os considerados fracos somam 39,13% A soma dos índices moderado e forte é 55,55% maior. 

 

Gráfico 03 – Percentual de correlação negativa 

 

Fonte: O autor 

 

4.4 Correlação Positiva VERSUS Correlação Negativa analisada por setor 

 

Nessa situação, será analisada a representatividade dos índices negativos frente 

aos negativos considerando o resultado da amostra e agrupando os índices por setor, como 

especificado na tabela a seguir: 

 

Tabela 14 – Número de correlação Positiva X Correlação negativa por setor 

SETOR POSITIVOS NEGATIVOS TOTAL 

Utilidade pública 2 3 5 

Financeiro e outros 1 2 3 

Construção e transporte 3 7 10 

Tecnologia da informação 1 1 2 

Bens industriais 1 3 4 

Materiais básicos 0 1 1 

Consumo cíclico 2 2 4 

Consumo não cíclico 2 4 6 

TOTAL 12 23 35 
Fonte: O autor 

 

21,74% 

39,13% 

39,13% 

Percentual de Correlação Negativa 

Correlação Muito Forte I.C. > 0,7 

Correlação Moderada 0,4< I. C. < 0,7 

Correlação Fraca I. C. < 0,4 
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Pode-se perceber que, em todos os setores, há índices negativos de correlação 

entre a volatilidade e o dividend yield. Em alguns casos, o número desses índices é igual a 

quantidade de índices de correlação positiva, como no setor de consumo cíclico e tecnologia 

da informação; porém, na maioria dos setores, os índices de correlação negativa dominam o 

cenário: no setor de consumo não cíclico e financeiro, os índices de correlação negativos são 

100% maiores que os índices de correlação positivos; no setor de bens industriais, a 

correlação negativa é 300% maior que a positiva; e no setor de construção e transporte, os 

índices negativos são 133,33% maiores que os índices positivos. 

 

4.5 Correlação Positiva VERSUS Correlação Negativa 

 

Para algumas empresas, pagar mais dividendo pode representar maior volatilidade 

no preço das ações; para outras, representa menor oscilação no preço das ações. 

 

Tabela 15 – Correlação positiva X Correlação Negativa 

Positiva 12 34,29% 

Negativa 23 65,71% 

TOTAL 35 100,00% 
Fonte: O autor 

 

Fica claro que o número de empresas onde o nível de correlação é negativo é 91,66% maior 

do que o número de empresas onde o nível de correlação é positivo. 

 

Gráfico 04 – Correlação Positiva X Correlação Negativa 

 

Fonte: O autor 

 

 

 

34,29% 

65,71% 

Correlação Positiva X Correlação Negativa 

Positiva 

Negativa 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Pode-se concluir que o nível de incidência de correlação negativa representa 

65,71% da amostra, 91,66% maior do que os índices de correlação positiva. Isso ilustra que 

existe uma correlação negativa bastante frequente nos índices analisado, o que significa dizer 

que, na maioria dos casos observados na amostra, pagamento de dividendo e volatilidade 

seguem caminhos opostos. 

Foi observado também que, no caso das empresas que tem o índice de correlação 

negativa, 60,87% da amostra tem um nível de correlação entre muito forte e moderado, 

restando apenas 39,13% com um nível de correlação fraco, e que setores como construção e 

transporte, bens industriais, financeiro e consumo não cíclico têm, de acordo com a pesquisa, 

uma superioridade na correlação negativa frente à correlação positiva. 

Essas observações mostram que a maioria das empresas que pagam dividendos 

periódicos tendem a ter menores índices de volatilidade, o que vem a responder a pergunta 

proposta pela monografia: Existe sim uma relação relevante entre o pagamento de dividendos 

e a volatilidade das ações, que confirma o modelo de Gordon; e torna-se mais seguro aos 

investidores que procuram montar uma carteira de ações buscar empresas com políticas de 

dividendos mais generosas, não apenas porque ela irá lhe render proventos periódicos, mas 

porque isso assegura uma baixa volatilidade no papel, uma vez que a maioria dos investidores 

que compram ações que pagam muitos dividendos o faz a fim de montar uma carteira de 

ações com rentabilidades regulares não busca estar sempre negociando essas ações, uma vez 

que ela esta lhe rendendo proventos periódicos. 

As implicações práticas que podem ser tomadas desse estudo, considerando as 

teorias e os valores estudados, é que a análise da política de dividendo de uma empresa, bem 

como a frequência do pagamento de dividendo, pode ser um bom indicador de que empresa 

deve-se investir, considerando o perfil dos investidores e o resultado da empresa, já que seu 

resultado é quem determina seu lucro e, somente quando houver lucro, é que haverá divisão, 

seja em forma de dividendo ou juros sobre capital próprio. Uma empresa que, em seu estatuto, 

distribui 100% do lucro líquido, mas que está apresentando apenas prejuízo, certamente não é 

um bom negócio em se tratando de rentabilidade periódica. 

Dessa forma, novos estudos poderiam ser elaborados analisando empresas com 

altos índices de correlação entre as variáveis estudadas, a fim de montar modelos de regressão 

linear, onde poderão ser mensurados, considerando margens de erro proporcionais aos índices 

de correlação adquiridos, a variação esperada no valor de mercado de determinada empresa 
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utilizando os dividendos que vêm sendo pagos por elas, servindo como uma poderosa 

ferramenta para aqueles investidores que procuram a se expor a riscos previamente 

calculados. 

Por fim, é importante ressaltar que muitos outros aspectos da economia 

influenciam diretamente na oscilação dos preços, não cabendo aos dividendos a dura tarefa de 

assegurar uma baixa volatilidade. O mercado esta passando por um momento de vacas magras 

em muitos setores e a incertezas do mercado é um dos principais responsáveis pelas 

oscilações nos preços. Cabe, portanto, um estudo mais amplo do mercado na hora de adquirir 

as ações, mas podendo ter assegurada alguma tranquilidade no momento em que uma ação 

que paga muitos dividendos é comprada.  
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APENDICE A – EMPRESAS DO NOVO MERCADO 

 

Quadro 02 – Empresas Listadas no Novo Mercado BM&F BOVESPA - Continua 

Razão Social Nome de Pregão Código 

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALIANSCE ALSC3 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMER LAT ALLL3 

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A ANHANGUERA AEDU3 

GAEC EDUCAÇÃO S.A. ANIMA ANIM3 

AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A. AREZZO CO ARZZ3 

ARTERIS S.A. ARTERIS ARTR3 

AUTOMETAL S.A. AUTOMETAL AUTM3 

B2W - COMPANHIA DIGITAL B2W DIGITAL BTOW3 

BB SEGURIDADE PARTICIPAÇÕES S.A. BBSEGURIDADE BBSE3 

BEMATECH S.A. BEMATECH BEMA3 

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHG BHGR3 

BIOSEV S.A. BIOSEV BSEV3 

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BMFBOVESPA BVMF3 

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS BBRK3 

BRASIL INSURANCE PARTICIPAÇÕES E ADM.  S.A BR INSURANCE BRIN3 

BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BR MALLS PAR BRML3 

BRASIL PHARMA S.A. BR PHARMA BPHA3 

BR PROPERTIES S.A. BR PROPERT BRPR3 

BCO BRASIL S.A. BRASIL BBAS3 

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO AGRO3 

BRF S.A. BRF SA BRFS3 

BROOKFIELD INCORPORAÇÕES S.A. BROOKFIELD BISA3 

CCR S.A. CCR SA CCRO3 

CCX CARVÃO DA COLÔMBIA S.A. CCX CARVAO CCXC3 

CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CETIP CTIP3 

CIA HERING CIA HERING HGTX3 

CIELO S.A. CIELO CIEL3 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA CSMG3 

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN CSAN3 

CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA CPFE3 

CPFL ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A. CPFL RENOVAV CPRE3 

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 CRDE3 

CREMER S.A. CREMER CREM3 

CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST CARD3 

CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIAGENS S.A. CVC BRASIL CVCB3 

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CYRE COM-CCP CCPR3 

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT CYRE3 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA DASA3 

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL DIRR3 

DURATEX S.A. DURATEX DTEX3 

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGÍSTICA S.A. ECORODOVIAS ECOR3 

EMBRAER S.A. EMBRAER EMBR3 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR ENBR3 

ENEVA S.A ENEVA ENEV3 

EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL EQTL3 

ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART ESTC3 

ETERNIT S.A. ETERNIT ETER3 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN EVEN3 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC EZTC3 
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Quadro 02 – Empresas Listadas no Novo Mercado BM&F BOVESPA - Continuação 

 

Razão Social Nome de Pregão Código 

FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER FHER3 

FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA FIBR3 

FLEURY S.A. FLEURY FLRY3 

GAFISA S.A. GAFISA GFSA3 

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP GSHP3 

GRENDENE S.A. GRENDENE GRND3 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR HBOR3 

HRT PARTICIPAÇÕES EM PETRÓLEO S.A. HRT PETROLEO HRTP3 

HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS HYPE3 

IDEIASNET S.A. IDEIASNET IDNT3 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI IGTA3 

INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. IMC HOLDINGS IMCH3 

INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI ROMI3 

IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION MYPK3 

JBS S.A. JBS JBSS3 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART JHSF3 

JSL S.A. JSL JSLG3 

KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON KROT3 

RESTOQUE COMÉRCIO E CONFECÇÕES DE ROUPAS S.A. LE LIS BLANC LLIS3 

LIGHT S.A. LIGHT S/A LIGT3 

LINX S.A. LINX LINX3 

PRUMO LOGÍSTICA S.A. LLX LOG LLXL3 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA RENT3 

COMPANHIA DE LOCAÇÃO DAS AMÉRICAS LOCAMERICA LCAM3 

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN LOGN3 

MARISA LOJAS S.A. LOJAS MARISA AMAR3 

LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER LREN3 

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRASIL LPSB3 

LUPATECH S.A. LUPATECH LUPA3 

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO MDIA3 

MAGAZINE LUIZA S.A. MAGAZ LUIZA MGLU3 

MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA MAGG3 

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MARFRIG MRFG3 

MAHLE-METAL LEVE S.A. METAL LEVE LEVE3 

METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO FRIO3 

MILLS ESTRUTURAS E SERVIÇOS DE ENGENHARIA S.A. MILLS MILS3 

MINERVA S.A. MINERVA BEEF3 

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER MMXM3 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV MRVE3 

MULTIPLUS S.A. MULTIPLUS MPLU3 

NATURA COSMETICOS S.A. NATURA NATU3 

ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV ODPV3 

ÓLEO E GÁS PARTICIPAÇÕES S.A. OGX PETROLEO OGXP3 

OSX BRASIL S.A. OSX BRASIL OSXB3 

PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA PMAM3 

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT PDGR3 

PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO PSSA3 

PORTOBELLO S.A. PORTOBELLO PTBL3 

POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF POSI3 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA PFRM3 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA PRVI3 



50 
 

Quadro 02 – Empresas Listadas no Novo Mercado BM&F BOVESPA - Conclusão 

Razão Social Nome de Pregão Código 

QGEP PARTICIPAÇÕES S.A. QGEP PART QGEP3 

QUALICORP S.A. QUALICORP QUAL3 

RAIA DROGASIL S.A. RAIADROGASIL RADL3 

RENAR MACAS S.A. RENAR RNAR3 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB RDNI3 

ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID RSID3 

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP SBSP3 

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS SCAR3 

SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO SMTO3 

SER EDUCACIONAL S.A. SER EDUCA SEER3 

SONAE SIERRA BRASIL S.A. SIERRABRASIL SSBR3 

SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA SLCE3 

SMILES S.A. SMILES SMLE3 

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS SGPS3 

TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV TRPN3 

TECHNOS S.A. TECHNOS TECN3 

TECNISA S.A. TECNISA TCSA3 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA TGMA3 

TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART TEMP3 

TEREOS INTERNACIONAL S.A. TEREOS TERI3 

TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A TIMP3 

T4F ENTRETENIMENTO S.A. TIME FOR FUN SHOW3 

TOTVS S.A. TOTVS TOTS3 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL TBLE3 

TRISUL S.A. TRISUL TRIS3 

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART TPIS3 

TUPY S.A. TUPY TUPY3 

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR UGPA3 

UNICASA INDÚSTRIA DE MÓVEIS S.A. UNICASA UCAS3 

VANGUARDA AGRO S.A. V-AGRO VAGR3 

VALID SOLUÇÕES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. VALID VLID3 

VIGOR ALIMENTOS S.A. VIGOR FOOD VIGR3 

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVER VIVR3 

WEG S.A. WEG WEGE3 

Fonte: O autor 

 

Quadro 03 - Empresas do Novo Mercado setor de Bens Industriais 

Razão Social Nome de Pregão Código 

AUTOMETAL S.A. AUTOMETAL AUTM3 

CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST CARD3 

EMBRAER S.A. EMBRAER EMBR3 

INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI ROMI3 

IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION MYPK3 

LUPATECH S.A. LUPATECH LUPA3 

MAHLE-METAL LEVE S.A. METAL LEVE LEVE3 

METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO FRIO3 

TUPY S.A. TUPY TUPY3 

VALID SOLUÇÕES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. VALID VLID3 

WEG S.A. WEG WEGE3 

Fonte: O autor 
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Quadro 04 - Empresas do Novo Mercado setor de Construção Civil 

Razão Social Nome de Pregão Código 

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CR2 CRDE3 

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVER VIVR3 

Fonte: O autor 

 

Quadro 05 - Empresas do Novo Mercado setor de Construção e Transporte 

Razão Social Nome de Pregão Código 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALL AMER LAT ALLL3 

ARTERIS S.A. ARTERIS ARTR3 

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS BBRK3 

BROOKFIELD INCORPORAÇÕES S.A. BROOKFIELD BISA3 

CCR S.A. CCR AS CCRO3 

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRELA REALT CYRE3 

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL DIRR3 

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGÍSTICA S.A. ECORODOVIAS ECOR3 

ETERNIT S.A. ETERNIT ETER3 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN EVEN3 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTEC EZTC3 

GAFISA S.A. GAFISA GFSA3 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR HBOR3 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART JHSF3 

JSL S.A. JSL JSLG3 

PRUMO LOGÍSTICA S.A. LLX LOG LLXL3 

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN LOGN3 

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LOPES BRASIL LPSB3 

MILLS ESTRUTURAS E SERVIÇOS DE ENGENHARIA S.A. MILLS MILS3 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRV MRVE3 

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDG REALT PDGR3 

PORTOBELLO S.A. PORTOBELLO PTBL3 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RODOBENSIMOB RDNI3 

ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID RSID3 

TECNISA S.A. TECNISA TCSA3 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA TGMA3 

TRISUL S.A. TRISUL TRIS3 

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART TPIS3 

Fonte: O autor 

 

Quadro 06 - Empresas do Novo Mercado setor de Consumo Cíclico - Continua 

Razão Social Nome de Pregão Código 

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A ANHANGUERA AEDU3 

GAEC EDUCAÇÃO S.A. ANIMA ANIM3 

AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A. AREZZO CO ARZZ3 

B2W - COMPANHIA DIGITAL B2W DIGITAL BTOW3 

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHG BHGR3 

CIA HERING CIA HERING HGTX3 

CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIAGENS S.A. CVC BRASIL CVCB3 

ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART ESTC3 

GRENDENE S.A. GRENDENE GRND3 

INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. IMC HOLDINGS IMCH3 
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Quadro 06 - Empresas do Novo Mercado setor de Consumo Cíclico - Conclusão 

Razão Social Nome de Pregão Código 

KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON KROT3 

RESTOQUE COMÉRCIO E CONFECÇÕES DE ROUPAS S.A. LE LIS BLANC LLIS3 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA RENT3 

COMPANHIA DE LOCAÇÃO DAS AMÉRICAS LOCAMERICA LCAM3 

MARISA LOJAS S.A. LOJAS MARISA AMAR3 

LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER LREN3 

MAGAZINE LUIZA S.A. MAGAZ LUIZA MGLU3 

MULTIPLUS S.A. MULTIPLUS MPLU3 

SER EDUCACIONAL S.A. SER EDUCA SEER3 

SMILES S.A. SMILES SMLE3 

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS SGPS3 

TECHNOS S.A. TECHNOS TECN3 

T4F ENTRETENIMENTO S.A. TIME FOR FUN SHOW3 

UNICASA INDÚSTRIA DE MÓVEIS S.A. UNICASA UCAS3 

Fonte: O autor 

 

Quadro 07 - Empresas do Novo Mercado setor de Consumo Não Cíclico 

Razão Social Nome de Pregão Código 

BIOSEV S.A. BIOSEV BSEV3 

BRASIL PHARMA S.A. BR PHARMA BPHA3 

BRF S.A. BRF AS BRFS3 

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN CSAN3 

CREMER S.A. CREMER CREM3 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA DASA3 

FLEURY S.A. FLEURY FLRY3 

HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS HYPE3 

JBS S.A. JBS JBSS3 

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO MDIA3 

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MARFRIG MRFG3 

MINERVA S.A. MINERVA BEEF3 

NATURA COSMETICOS S.A. NATURA NATU3 

ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV ODPV3 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA PFRM3 

QUALICORP S.A. QUALICORP QUAL3 

RAIA DROGASIL S.A. RAIADROGASIL RADL3 

RENAR MACAS S.A. RENAR RNAR3 

SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO SMTO3 

SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA SLCE3 

TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMPO PART TEMP3 

TEREOS INTERNACIONAL S.A. TEREOS TERI3 

VANGUARDA AGRO S.A. V-AGRO VAGR3 

VIGOR ALIMENTOS S.A. VIGOR FOOD VIGR3 

Fonte: O autor 
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Quadro 08 - Empresas do Novo Mercado setor Financeiro e outros 

Razão Social Nome de Pregão Código 

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALIANSCE ALSC3 

BB SEGURIDADE PARTICIPAÇÕES S.A. BBSEGURIDADE BBSE3 

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BMFBOVESPA BVMF3 

BRASIL INSURANCE PARTICIPAÇÕES E ADMINISTRAÇÃO S.A BR INSURANCE BRIN3 

BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BR MALLS PAR BRML3 

BR PROPERTIES S.A. BR PROPERT BRPR3 

BCO BRASIL S.A. BRASIL BBAS3 

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS BRASILAGRO AGRO3 

CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CETIP CTIP3 

CIELO S.A. CIELO CIEL3 

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CYRE COM-CCP CCPR3 

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP GSHP3 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGUATEMI IGTA3 

PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO PSSA3 

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS SCAR3 

SONAE SIERRA BRASIL S.A. SIERRABRASIL SSBR3 

TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV TRPN3 

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR UGPA3 

Fonte: O autor 

 

Quadro 09 - Empresas do Novo Mercado setor de Materiais Básicos 

Razão Social Nome de Pregão Código 

CCX CARVÃO DA COLÔMBIA S.A. CCX CARVAO CCXC3 

DURATEX S.A. DURATEX DTEX3 

FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER FHER3 

FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA FIBR3 

MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA MAGG3 

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER MMXM3 

PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA PMAM3 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PROVIDENCIA PRVI3 

Fonte: O autor 

 

Quadro 10 - Empresas do Novo Mercado setor de petróleo, gás e biocombustível 

Razão Social Nome de Pregão Código 

HRT PARTICIPAÇÕES EM PETRÓLEO S.A. HRT PETROLEO HRTP3 

ÓLEO E GÁS PARTICIPAÇÕES S.A. OGX PETROLEO OGXP3 

OSX BRASIL S.A. OSX BRASIL OSXB3 

QGEP PARTICIPAÇÕES S.A. QGEP PART QGEP3 

Fonte: O autor 

 

Quadro 11 - Empresas do Novo Mercado setor Telecomunicações 

Razão Social Nome de Pregão Código 

TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A TIMP3 

Fonte: O autor 
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Quadro 12 - Empresas do Novo Mercado setor de Tecnologia da Informação 

Razão Social Nome de Pregão Código 

BEMATECH S.A. BEMATECH BEMA3 

IDEIASNET S.A. IDEIASNET IDNT3 

LINX S.A. LINX LINX3 

POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF POSI3 

TOTVS S.A. TOTVS TOTS3 

Fonte: O autor 

 

Quadro 13 - Empresas do Novo Mercado setor de Utilidade pública 

Razão Social Nome de Pregão Código 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG COPASA CSMG3 

CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA CPFE3 

CPFL ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A. CPFL RENOVAV CPRE3 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR ENBR3 

ENEVA S.A ENEVA ENEV3 

EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL EQTL3 

LIGHT S.A. LIGHT S/A LIGT3 

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SABESP SBSP3 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TRACTEBEL TBLE3 

Fonte: O autor 
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APENDICE B – DIVIDEND YIELD E COTAÇÕES 

 

Tabela 16 - Dividendos pagos pelas empresas do novo mercado - continua 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALSC3 0,0000 0,0000 0,0500 0,0900 0,1800 0,3461 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL3 0,0180 0,0145 0,0021 0,0829 0,0855 0,0825 

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A AEDU3 0,0000 0,0000 0,0005 0,0085 0,0028 0,0099 

GAEC EDUCAÇÃO S.A. ANIM3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A. ARZZ3 0,0000 0,0000 0,0000 0,1118 0,4145 0,1910 

ARTERIS S.A. ARTR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

AUTOMETAL S.A. AUTM3 0,0000 0,0000 0,0000 0,5140 0,8632 0,1141 

B2W - COMPANHIA DIGITAL BTOW3 0,1324 0,1634 0,1026 0,0561 0,0000 0,0000 

BB SEGURIDADE PARTICIPAÇÕES S.A. BBSE3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,4089 

BEMATECH S.A. BEMA3 0,2300 0,1217 0,4000 0,3201 0,0840 0,3000 

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHGR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

BIOSEV S.A. BSEV3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BVMF3 0,2123 0,2585 0,4930 0,7657 0,4726 0,5767 

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BBRK3 0,0000 0,0235 0,1264 0,1810 0,3200 0,3081 

BRASIL INSURANCE PARTICIPAÇÕES E ADMINISTRAÇÃO S.A BRIN3 0,0000 0,0000 0,0000 3,4900 0,9843 1,7250 

BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BRML3 0,0000 0,0000 0,2422 0,1652 0,1507 0,4753 

BRASIL PHARMA S.A. BPHA3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0070 0,0000 

BR PROPERTIES S.A. BRPR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,1083 0,1934 0,5135 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 0,9266 1,2520 2,2955 1,8805 1,9146 2,3615 

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS AGRO3 0,0193 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2014 

BRF S.A. BRFS3 0,0000 0,2300 0,3012 0,7265 0,3159 0,8835 

BROOKFIELD INCORPORAÇÕES S.A. BISA3 0,1984 0,0697 0,1106 0,2387 0,2100 0,0000 

CCR S.A. CCRO3 1,5000 1,5100 1,9300 1,8183 0,5971 0,7371 

CCX CARVÃO DA COLÔMBIA S.A. CCXC3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CTIP3 0,0000 0,0400 0,3129 0,2824 0,3100 0,5376 

CIA HERING HGTX3 0,2700 0,6127 1,0445 0,5600 2,1649 1,2677 

CIELO S.A. CIEL3 0,0000 0,0000 1,1094 1,6527 2,3664 2,3532 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 0,9100 1,3735 1,8356 1,6548 1,2204 0,7004 

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO CSAN3 0,0000 0,0000 0,4914 0,4923 0,6228 0,7407 

CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 2,7515 2,4542 2,9745 1,7872 2,2417 0,8511 

CPFL ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A. CPRE3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CRDE3 0,4388 0,0000 0,4677 0,5000 0,0727 0,0000 

CREMER S.A. CREM3 0,7960 1,1600 1,2181 0,1909 0,1875 0,2597 

CSU CARDSYSTEM S.A. CARD3 0,0000 0,0000 0,2195 0,3328 0,1679 0,0000 

CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIAGENS S.A. CVCB3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CCPR3 0,0622 0,0920 0,1719 0,2582 0,3268 0,0000 

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRE3 0,0410 0,1854 0,4709 0,3370 0,0000 0,0000 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 0,2343 0,4099 0,1309 0,0962 0,0322 0,0660 

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRR3 0,0000 0,0000 0,1410 0,3000 0,2709 0,3639 

DURATEX S.A. DTEX3 0,0000 0,0000 0,2902 0,2855 0,2854 0,2917 

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGÍSTICA S.A. ECOR3 0,0000 0,0000 0,2300 0,2567 0,3530 0,7797 

EMBRAER S.A. EMBR3 0,4005 0,2400 0,3540 0,2500 0,2100 0,2513 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3 1,9962 0,9384 2,5379 2,3821 1,5092 0,8399 

ENEVA S.A ENEV3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
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Tabela 16 - Dividendos pagos pelas empresas do novo mercado - continuação 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQTL3 1,3995 1,8700 0,1100 1,8000 0,4600 0,1700 

ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTC3 0,0579 0,2273 0,3884 0,4670 0,2026 0,0000 

ETERNIT S.A. ETER3 0,8870 0,7640 0,8220 0,9030 0,7980 0,7970 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 0,0491 0,0798 0,1700 0,2570 0,2301 0,2616 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 0,0731 0,1264 0,2701 0,4010 0,5325 0,5441 

FERTILIZANTES HERINGER S.A. FHER3 0,0599 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

FIBRIA CELULOSE S.A. FIBR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,5649 0,0000 0,0000 

FLEURY S.A. FLRY3 0,0000 0,0000 0,3046 0,2011 0,2304 0,2450 

GAFISA S.A. GFSA3 0,2084 0,2000 0,1200 0,2291 0,0000 0,3111 

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GSHP3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

GRENDENE S.A. GRND3 1,6045 1,0600 0,3583 0,6100 0,9180 1,2680 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 0,0300 0,2185 1,1415 0,7971 1,0897 0,5216 

HRT PARTICIPAÇÕES EM PETRÓLEO S.A. HRTP3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

HYPERMARCAS S.A. HYPE3 0,0000 0,0000 0,0000 0,1205 0,0000 0,1630 

IDEIASNET S.A. IDNT3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA3 0,7551 0,8420 0,6680 0,6890 0,3800 0,4020 

INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. IMCH3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

INDUSTRIAS ROMI S.A. ROMI3 0,3781 0,1300 0,5000 0,3300 0,0000 0,0000 

IOCHPE MAXION S.A. MYPK3 0,5647 1,6701 0,4301 0,6887 1,1661 0,4923 

JBS S.A. JBSS3 0,0165 0,0799 0,0265 0,0000 0,0000 0,0595 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 0,0352 0,2285 0,1830 0,2346 0,1867 0,1855 

JSL S.A. JSLG3 0,0000 0,0000 0,0000 0,1788 0,0794 0,1191 

KROTON EDUCACIONAL S.A. KROT3 0,0000 0,1760 0,0000 0,0000 0,0000 0,5784 

RESTOQUE COMÉRCIO E CONFECÇÕES DE ROUPAS S.A. LLIS3 0,0000 0,3593 0,1879 0,0000 0,1752 0,0583 

LIGHT S.A. LIGT3 2,7200 2,9100 3,9000 2,7264 2,1480 0,9770 

LINX S.A. LINX3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3413 

PRUMO LOGÍSTICA S.A. LLXL3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 0,2811 0,1562 0,2771 0,3741 0,4378 1,5264 

COMPANHIA DE LOCAÇÃO DAS AMÉRICAS LCAM3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1389 0,1801 

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOGN3 0,3643 0,2313 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

MARISA LOJAS S.A. AMAR3 0,0000 0,0000 0,2828 0,6785 0,3792 0,1156 

LOJAS RENNER S.A. LREN3 1,3526 0,4376 1,3741 2,1022 1,9298 1,9542 

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LPSB3 0,7093 0,0000 0,8349 0,4664 1,2770 0,3109 

LUPATECH S.A. LUPA3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS MDIA3 0,2678 0,2791 0,6726 1,5425 1,0093 0,0000 

MAGAZINE LUIZA S.A. MGLU3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0149 0,0000 

MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGG3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0322 0,0600 

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MRFG3 0,0000 0,4899 0,1436 0,0140 0,0000 0,0000 

MAHLE-METAL LEVE S.A. LEVE3 1,3003 1,0198 2,5117 4,3508 1,4389 1,2481 

METALFRIO SOLUTIONS S.A. FRIO3 0,0640 0,2650 0,5943 0,4490 0,0000 0,0000 

MILLS ESTRUTURAS E SERVIÇOS DE ENGENHARIA S.A. MILS3 0,0000 0,0000 0,2023 0,2143 0,3409 0,1536 

MINERVA S.A. BEEF3 0,1225 0,0000 0,0000 0,0634 0,3153 0,0000 

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMXM3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 0,0752 0,3780 0,3274 0,3148 0,3763 0,2624 

MULTIPLUS S.A. MPLU3 0,0000 0,0000 0,1050 0,5484 3,9254 1,5465 

NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 0,9936 1,2849 1,5031 1,7698 1,9937 2,0796 
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Tabela 16 - Dividendos pagos pelas empresas do novo mercado - conclusão 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ODONTOPREV S.A. ODPV3 0,5540 3,8685 0,5023 0,5810 0,6310 0,3432 

ÓLEO E GÁS PARTICIPAÇÕES S.A. OGXP3 0,0000 0,0780 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

OSX BRASIL S.A. OSXB3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

PARANAPANEMA S.A. PMAM3 0,0000 0,0000 0,0000 0,2200 0,0000 0,0000 

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDGR3 0,2270 0,2000 0,4120 0,1692 0,1484 0,0000 

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 0,4475 0,4753 0,5402 1,3168 0,7968 1,1098 

PORTOBELLO S.A. PTBL3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0453 0,0981 

POSITIVO INFORMATICA S.A. POSI3 0,5636 0,1977 0,7406 0,2590 0,0000 0,0877 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 0,0809 0,1148 0,2614 0,1315 0,1396 0,2045 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 0,0148 0,2510 0,4819 0,4467 0,5612 0,6465 

QGEP PARTICIPAÇÕES S.A. QGEP3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004 0,0000 0,0000 

QUALICORP S.A. QUAL3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

RAIA DROGASIL S.A. RADL3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0446 0,1211 0,0693 

RENAR MACAS S.A. RNAR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 0,0220 0,4049 0,1358 0,0740 0,3437 1,0867 

ROSSI RESIDENCIAL S.A. RSID3 0,2000 0,1478 0,1946 0,3123 0,3027 0,0000 

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SBSP3 1,0200 2,0000 2,1514 0,0000 2,5400 2,3450 

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SCAR3 0,2677 0,8332 0,7480 0,0000 1,0199 0,5944 

SAO MARTINHO S.A. SMTO3 0,0000 0,0000 0,4446 0,2680 0,6427 0,2673 

SER EDUCACIONAL S.A. SEER3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

SONAE SIERRA BRASIL S.A. SSBR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0385 0,3200 0,3500 

SLC AGRICOLA S.A. SLCE3 0,0838 0,1086 0,1452 0,1592 0,3965 0,0969 

SMILES S.A. SMLE3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1541 

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SGPS3 0,0000 0,0000 0,0812 0,0000 0,0000 0,0000 

TARPON INVESTIMENTOS S.A. TRPN3 0,0000 0,2034 2,7208 2,7195 0,3424 0,8971 

TECHNOS S.A. TECN3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

TECNISA S.A. TCSA3 0,0530 0,1230 0,1806 0,2565 0,3009 0,0000 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA3 1,0741 0,8237 0,9479 1,0009 0,9706 0,9095 

TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMP3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0864 

TEREOS INTERNACIONAL S.A. TERI3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0772 0,0709 0,0462 

TIM PARTICIPACOES S.A. TIMP3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1259 0,3074 

T4F ENTRETENIMENTO S.A. SHOW3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2059 0,0000 

TOTVS S.A. TOTS3 1,7343 1,2523 2,4504 4,0406 0,6532 0,7265 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 2,5597 0,8304 0,9008 1,6397 2,2785 2,4340 

TRISUL S.A. TRIS3 0,0662 0,0000 0,2835 0,1137 0,0000 0,0485 

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TPIS3 0,0000 0,0000 0,1830 0,1878 0,3346 0,3563 

TUPY S.A. TUPY3 0,2828 0,0008 1,1368 1,1365 1,4787 0,2483 

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. UGPA3 2,6694 1,7770 2,5100 0,9400 1,0200 1,3200 

UNICASA INDÚSTRIA DE MÓVEIS S.A. UCAS3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1362 0,4927 

VANGUARDA AGRO S.A. VAGR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

VALID SOLUÇÕES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. VLID3 0,0000 0,0000 0,1300 0,8348 1,7818 1,5417 

VIGOR ALIMENTOS S.A. VIGR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0487 

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVR3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

WEG S.A. WEGE3 0,4755 0,4207 0,5355 0,5694 0,5388 0,6778 

Fonte: O autor 
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Tabela 17 - Cotações médias anuais das empresas - continua 

Razão Social Código 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALSC3 0,000 0,000 0,000 10,919 13,236 19,052 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL3 36,048 20,795 20,997 15,461 10,850 9,040 

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A AEDU3 0,000 0,000 0,000 38,858 27,983 12,158 

GAEC EDUCAÇÃO S.A. ANIM3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A. ARZZ3 0,000 0,000 0,000 0,000 21,527 31,310 

ARTERIS S.A. ARTR3 5,149 3,413 3,328 7,662 10,562 16,619 

AUTOMETAL S.A. AUTM3 0,000 0,000 0,000 0,000 13,612 15,248 

B2W - COMPANHIA DIGITAL BTOW3 74,832 51,252 36,408 33,083 17,383 9,750 

BB SEGURIDADE PARTICIPAÇÕES S.A. BBSE3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

BEMATECH S.A. BEMA3 12,025 5,979 6,329 8,469 5,288 4,574 

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHGR3 44,996 34,749 12,425 17,795 19,995 19,147 

BIOSEV S.A. BSEV3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BVMF3 0,000 6,044 9,074 11,725 9,995 11,081 

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BBRK3 11,085 9,730 3,851 7,390 6,991 6,352 

BRASIL INSURANCE PARTICIPAÇÕES E ADMINISTRAÇÃO S.A BRIN3 0,000 0,000 0,000 0,000 17,150 17,673 

BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BRML3 10,296 7,118 8,735 12,659 17,548 23,668 

BRASIL PHARMA S.A. BPHA3 0,000 0,000 0,000 0,000 7,695 11,560 

BR PROPERTIES S.A. BRPR3 0,000 0,000 0,000 15,190 17,469 23,051 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 20,881 18,225 18,527 27,057 25,099 21,739 

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS AGRO3 10,859 10,580 7,636 8,820 8,788 8,341 

BRF S.A. BRFS3 16,988 19,352 19,140 23,055 29,301 34,180 

BROOKFIELD INCORPORAÇÕES S.A. BISA3 12,225 5,145 5,482 8,224 6,572 3,954 

CCR S.A. CCRO3 6,340 5,659 6,817 9,672 11,298 15,584 

CCX CARVÃO DA COLÔMBIA S.A. CCXC3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 4,171 

CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CTIP3 0,000 0,000 11,855 15,456 24,016 25,875 

CIA HERING HGTX3 3,078 2,742 5,516 20,198 31,873 41,617 

CIELO S.A. CIEL3 0,000 0,000 36,291 34,739 34,012 44,888 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 22,818 18,479 22,478 23,196 29,079 42,472 

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO CSAN3 30,644 21,980 15,410 23,082 24,388 32,590 

CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 12,574 13,649 13,757 17,653 20,784 23,314 

CPFL ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A. CPRE3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CRDE3 13,924 6,406 4,722 5,482 6,085 4,822 

CREMER S.A. CREM3 10,482 6,880 7,356 15,769 14,464 14,534 

CSU CARDSYSTEM S.A. CARD3 8,934 3,823 4,672 7,425 4,586 3,787 

CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIAGENS S.A. CVCB3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CCPR3 11,251 9,990 8,571 11,159 14,055 21,221 

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRE3 19,417 17,569 15,935 21,202 15,098 16,187 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 10,168 8,029 8,972 18,005 17,562 13,791 

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRR3 0,000 0,000 10,690 11,788 10,313 11,401 

DURATEX S.A. DTEX3 9,413 6,669 9,449 13,802 11,277 10,699 

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGÍSTICA S.A. ECOR3 0,000 0,000 0,000 10,831 12,887 15,321 

EMBRAER S.A. EMBR3 19,736 12,464 8,513 10,226 11,785 13,533 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3 23,669 21,900 24,206 32,293 14,606 12,029 

ENEVA S.A ENEV3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 10,896 

EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQTL3 0,000 5,550 7,408 8,762 10,999 15,436 

ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTC3 0,000 15,458 16,819 22,062 20,823 12,696 
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Tabela 17 - Cotações médias anuais das empresas - continuação 

Razão Social Código 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

ETERNIT S.A. ETER3 5,052 4,392 5,575 7,812 8,877 8,722 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 13,941 6,836 5,261 7,774 7,148 7,219 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 9,341 3,282 5,101 9,717 14,524 21,519 

FERTILIZANTES HERINGER S.A. FHER3 21,620 16,588 7,154 8,894 9,634 12,164 

FIBRIA CELULOSE S.A. FIBR3 0,000 0,000 29,498 30,295 18,725 16,411 

FLEURY S.A. FLRY3 0,000 0,000 17,195 19,659 22,395 22,956 

GAFISA S.A. GFSA3 13,984 11,151 9,530 12,088 7,227 3,858 

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GSHP3 14,473 11,249 5,133 10,006 11,856 11,163 

GRENDENE S.A. GRND3 5,925 4,169 5,390 7,906 7,963 11,039 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 9,427 5,585 5,556 15,080 9,688 7,788 

HRT PARTICIPAÇÕES EM PETRÓLEO S.A. HRTP3 0,000 0,000 0,000 1348,572 44,510 6,879 

HYPERMARCAS S.A. HYPE3 0,000 7,951 14,981 23,727 13,083 12,751 

IDEIASNET S.A. IDNT3 4,965 4,950 3,447 3,738 3,141 1,964 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA3 27,008 16,493 21,874 33,677 29,412 22,013 

INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. IMCH3 0,000 0,000 0,000 0,000 12,855 18,437 

INDUSTRIAS ROMI S.A. ROMI3 16,287 11,887 7,852 11,989 7,973 5,758 

IOCHPE MAXION S.A. MYPK3 10,884 10,040 7,259 16,778 20,788 27,315 

JBS S.A. JBSS3 7,460 6,114 7,210 7,722 5,344 6,381 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 7,126 3,696 2,696 2,775 3,832 6,408 

JSL S.A. JSLG3 0,000 0,000 0,000 8,720 10,154 10,490 

KROTON EDUCACIONAL S.A. KROT3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 21,859 

RESTOQUE COMÉRCIO E CONFECÇÕES DE ROUPAS S.A. LLIS3 0,000 4,172 3,568 11,761 9,657 9,772 

LIGHT S.A. LIGT3 14,634 14,471 18,674 19,273 25,157 23,154 

LINX S.A. LINX3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

PRUMO LOGÍSTICA S.A. LLXL3 0,000 2,045 4,753 8,110 4,004 2,605 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 18,487 12,324 14,072 23,095 25,437 31,180 

COMPANHIA DE LOCAÇÃO DAS AMÉRICAS LCAM3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 9,079 

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOGN3 12,717 9,339 7,598 8,540 7,070 6,676 

MARISA LOJAS S.A. AMAR3 9,553 4,774 6,081 20,172 22,636 24,338 

LOJAS RENNER S.A. LREN3 30,006 24,000 22,939 47,019 52,314 62,526 

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LPSB3 23,544 21,200 9,753 30,034 33,633 20,501 

LUPATECH S.A. LUPA3 41,404 43,239 24,945 23,269 6,957 4,028 

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS MDIA3 24,383 18,328 25,648 40,011 38,922 57,040 

MAGAZINE LUIZA S.A. MGLU3 0,000 0,000 0,000 0,000 13,263 10,956 

MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGG3 0,000 15,508 9,512 12,272 7,633 6,882 

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MRFG3 17,154 15,591 15,280 17,284 9,870 10,039 

MAHLE-METAL LEVE S.A. LEVE3 0,000 0,000 0,000 0,000 13,173 19,897 

METALFRIO SOLUTIONS S.A. FRIO3 21,757 15,927 6,262 10,884 10,166 4,551 

MILLS ESTRUTURAS E SERVIÇOS DE ENGENHARIA S.A. MILS3 0,000 0,000 0,000 17,184 18,992 25,933 

MINERVA S.A. BEEF3 16,222 6,054 4,403 6,739 5,637 9,485 

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMXM3 7,634 9,251 6,105 12,082 8,380 6,279 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 10,604 8,309 8,779 13,821 12,298 11,221 

MULTIPLUS S.A. MPLU3 0,000 0,000 0,000 21,067 26,380 40,559 

NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 19,125 15,586 24,611 38,716 37,326 45,442 

ODONTOPREV S.A. ODPV3 8,612 6,862 6,893 17,902 11,484 9,996 

ÓLEO E GÁS PARTICIPAÇÕES S.A. OGXP3 6,325 7,574 11,891 18,494 14,703 8,247 
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Tabela 17 - Cotações médias anuais das empresas – conclusão 
 

Razão Social Código 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

OSX BRASIL S.A. OSXB3 0,000 0,000 0,000 22,866 15,617 12,591 

PARANAPANEMA S.A. PMAM3 13,634 5,140 5,773 5,870 4,495 3,041 

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDGR3 4,427 4,272 6,052 8,572 7,674 4,291 

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 18,491 14,960 14,027 19,887 21,626 19,246 

PORTOBELLO S.A. PTBL3 3,164 1,688 1,142 1,808 1,575 2,667 

POSITIVO INFORMATICA S.A. POSI3 32,204 13,251 10,295 15,246 7,185 5,917 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 32,093 20,313 9,942 16,089 12,167 12,024 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 10,134 4,857 4,830 6,660 5,566 6,465 

QGEP PARTICIPAÇÕES S.A. QGEP3 0,000 0,000 0,000 0,000 18,128 11,998 

QUALICORP S.A. QUAL3 0,000 0,000 0,000 0,000 14,593 19,254 

RAIA DROGASIL S.A. RADL3 4,829 3,925 5,814 11,965 11,871 19,641 

RENAR MACAS S.A. RNAR3 1,007 1,712 1,178 0,963 0,446 0,260 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 20,076 15,887 13,573 14,050 12,568 10,859 

ROSSI RESIDENCIAL S.A. RSID3 18,042 10,894 9,246 14,095 11,585 6,066 

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SBSP3 34,602 29,436 27,190 33,430 44,626 31,376 

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SCAR3 17,015 11,330 13,089 17,717 21,693 33,147 

SAO MARTINHO S.A. SMTO3 23,356 22,076 15,189 17,652 21,937 22,343 

SER EDUCACIONAL S.A. SEER3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

SONAE SIERRA BRASIL S.A. SSBR3 0,000 0,000 0,000 0,000 22,303 28,655 

SLC AGRICOLA S.A. SLCE3 15,113 20,334 14,792 16,754 17,947 18,881 

SMILES S.A. SMLE3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SGPS3 21,183 6,271 4,627 4,844 4,375 2,807 

TARPON INVESTIMENTOS S.A. TRPN3 0,000 0,000 4,008 7,786 15,953 12,832 

TECHNOS S.A. TECN3 0,000 0,000 0,000 0,000 15,365 18,558 

TECNISA S.A. TCSA3 10,668 6,335 6,335 9,433 10,605 31,051 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA3 21,687 9,691 8,605 17,526 22,624 30,130 

TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMP3 6,776 4,535 3,395 3,968 3,597 3,601 

TEREOS INTERNACIONAL S.A. TERI3 11,069 5,690 4,519 4,205 2,988 2,831 

TIM PARTICIPACOES S.A. TIMP3 10,287 6,643 6,065 6,898 8,582 8,776 

T4F ENTRETENIMENTO S.A. SHOW3 0,000 0,000 0,000 0,000 13,486 12,386 

TOTVS S.A. TOTS3 10,476 8,993 13,008 26,414 29,702 35,950 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 16,609 17,286 16,953 20,837 25,066 31,051 

TRISUL S.A. TRIS3 9,394 4,232 3,632 6,191 3,641 2,613 

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TPIS3 7,662 4,289 1,933 6,833 9,036 9,044 

TUPY S.A. TUPY3 15,375 13,451 11,595 15,698 25,195 18,648 

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. UGPA3 0,000 0,000 0,000 0,000 29,111 41,385 

UNICASA INDÚSTRIA DE MÓVEIS S.A. UCAS3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 11,891 

VANGUARDA AGRO S.A. VAGR3 7,956 2,584 0,973 1,113 0,673 0,696 

VALID SOLUÇÕES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. VLID3 14,996 12,107 13,145 15,100 18,084 31,181 

VIGOR ALIMENTOS S.A. VIGR3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 7,293 

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVR3 19,099 6,706 3,560 3,155 2,661 1,682 

WEG S.A. WEGE3 19,283 16,505 13,462 18,533 18,329 22,675 

Fonte: O autor 

 

 



61 
 

Tabela 18 – Dividend Yield - continua 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALSC3 0,00% 0,00% 0,00% 0,82% 1,36% 1,82% 

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. ALLL3 0,05% 0,07% 0,01% 0,54% 0,79% 0,91% 

ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A AEDU3 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,01% 0,08% 

GAEC EDUCAÇÃO S.A. ANIM3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

AREZZO INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A. ARZZ3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,93% 0,61% 

ARTERIS S.A. ARTR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

AUTOMETAL S.A. AUTM3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,34% 0,75% 

B2W - COMPANHIA DIGITAL BTOW3 0,18% 0,32% 0,28% 0,17% 0,00% 0,00% 

BB SEGURIDADE PARTICIPAÇÕES S.A. BBSE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

BEMATECH S.A. BEMA3 1,91% 2,04% 6,32% 3,78% 1,59% 6,56% 

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP BHGR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

BIOSEV S.A. BSEV3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT BVMF3 0,00% 4,28% 5,43% 6,53% 4,73% 5,20% 

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BBRK3 0,00% 0,24% 3,28% 2,45% 4,58% 4,85% 

BRASIL INSURANCE PARTICIPAÇÕES E ADMINISTRAÇÃO 
S.A BRIN3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,74% 9,76% 

BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BRML3 0,00% 0,00% 2,77% 1,31% 0,86% 2,01% 

BRASIL PHARMA S.A. BPHA3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,09% 0,00% 

BR PROPERTIES S.A. BRPR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,71% 1,11% 2,23% 

BCO BRASIL S.A. BBAS3 4,44% 6,87% 12,39% 6,95% 7,63% 10,86% 

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS AGRO3 0,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,41% 

BRF S.A. BRFS3 0,00% 1,19% 1,57% 3,15% 1,08% 2,58% 

BROOKFIELD INCORPORAÇÕES S.A. BISA3 1,62% 1,35% 2,02% 2,90% 3,20% 0,00% 

CCR S.A. CCRO3 23,66% 26,68% 28,31% 18,80% 5,28% 4,73% 

CCX CARVÃO DA COLÔMBIA S.A. CCXC3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CTIP3 0,00% 0,00% 2,64% 1,83% 1,29% 2,08% 

CIA HERING HGTX3 8,77% 22,34% 18,94% 2,77% 6,79% 3,05% 

CIELO S.A. CIEL3 0,00% 0,00% 3,06% 4,76% 6,96% 5,24% 

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG CSMG3 3,99% 7,43% 8,17% 7,13% 4,20% 1,65% 

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO CSAN3 0,00% 0,00% 3,19% 2,13% 2,55% 2,27% 

CPFL ENERGIA S.A. CPFE3 21,88% 17,98% 21,62% 10,12% 10,79% 3,65% 

CPFL ENERGIAS RENOVÁVEIS S.A. CPRE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. CRDE3 3,15% 0,00% 9,90% 9,12% 1,19% 0,00% 

CREMER S.A. CREM3 7,59% 16,86% 16,56% 1,21% 1,30% 1,79% 

CSU CARDSYSTEM S.A. CARD3 0,00% 0,00% 4,70% 4,48% 3,66% 0,00% 

CVC BRASIL OPERADORA E AGÊNCIA DE VIAGENS S.A. CVCB3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART CCPR3 0,55% 0,92% 2,01% 2,31% 2,33% 0,00% 

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART CYRE3 0,21% 1,06% 2,96% 1,59% 0,00% 0,00% 

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. DASA3 2,30% 5,11% 1,46% 0,53% 0,18% 0,48% 

DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRR3 0,00% 0,00% 1,32% 2,55% 2,63% 3,19% 

DURATEX S.A. DTEX3 0,00% 0,00% 3,07% 2,07% 2,53% 2,73% 

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGÍSTICA S.A. ECOR3 0,00% 0,00% 0,00% 2,37% 2,74% 5,09% 

EMBRAER S.A. EMBR3 2,03% 1,93% 4,16% 2,44% 1,78% 1,86% 

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENBR3 8,43% 4,28% 10,48% 7,38% 10,33% 6,98% 

ENEVA S.A ENEV3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQTL3 0,00% 33,70% 1,48% 20,54% 4,18% 1,10% 

ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTC3 0,00% 1,47% 2,31% 2,12% 0,97% 0,00% 
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Tabela 18 – Dividend Yield – continuação 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ETERNIT S.A. ETER3 17,56% 17,40% 14,74% 11,56% 8,99% 9,14% 

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. EVEN3 0,35% 1,17% 3,23% 3,31% 3,22% 3,62% 

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. EZTC3 0,78% 3,85% 5,29% 4,13% 3,67% 2,53% 

FERTILIZANTES HERINGER S.A. FHER3 0,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

FIBRIA CELULOSE S.A. FIBR3 0,00% 0,00% 0,00% 1,86% 0,00% 0,00% 

FLEURY S.A. FLRY3 0,00% 0,00% 1,77% 1,02% 1,03% 1,07% 

GAFISA S.A. GFSA3 1,49% 1,79% 1,26% 1,90% 0,00% 8,06% 

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GSHP3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

GRENDENE S.A. GRND3 27,08% 25,43% 6,65% 7,72% 11,53% 11,49% 

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HBOR3 0,32% 3,91% 20,55% 5,29% 11,25% 6,70% 

HRT PARTICIPAÇÕES EM PETRÓLEO S.A. HRTP3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

HYPERMARCAS S.A. HYPE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,51% 0,00% 1,28% 

IDEIASNET S.A. IDNT3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A IGTA3 2,80% 5,11% 3,05% 2,05% 1,29% 1,83% 

INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. IMCH3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

INDUSTRIAS ROMI S.A. ROMI3 2,32% 1,09% 6,37% 2,75% 0,00% 0,00% 

IOCHPE MAXION S.A. MYPK3 5,19% 16,63% 5,92% 4,11% 5,61% 1,80% 

JBS S.A. JBSS3 0,22% 1,31% 0,37% 0,00% 0,00% 0,93% 

JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF3 0,49% 6,18% 6,79% 8,45% 4,87% 2,90% 

JSL S.A. JSLG3 0,00% 0,00% 0,00% 2,05% 0,78% 1,14% 

KROTON EDUCACIONAL S.A. KROT3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,65% 

RESTOQUE COMÉRCIO E CONFECÇÕES DE ROUPAS S.A. LLIS3 0,00% 8,61% 5,27% 0,00% 1,81% 0,60% 

LIGHT S.A. LIGT3 18,59% 20,11% 20,88% 14,15% 8,54% 4,22% 

LINX S.A. LINX3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

PRUMO LOGÍSTICA S.A. LLXL3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

LOCALIZA RENT A CAR S.A. RENT3 1,52% 1,27% 1,97% 1,62% 1,72% 4,90% 

COMPANHIA DE LOCAÇÃO DAS AMÉRICAS LCAM3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,98% 

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOGN3 2,86% 2,48% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

MARISA LOJAS S.A. AMAR3 0,00% 0,00% 4,65% 3,36% 1,68% 0,47% 

LOJAS RENNER S.A. LREN3 4,51% 1,82% 5,99% 4,47% 3,69% 3,13% 

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. LPSB3 3,01% 0,00% 8,56% 1,55% 3,80% 1,52% 

LUPATECH S.A. LUPA3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS MDIA3 1,10% 1,52% 2,62% 3,86% 2,59% 0,00% 

MAGAZINE LUIZA S.A. MGLU3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,11% 0,00% 

MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGG3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,42% 0,87% 

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MRFG3 0,00% 3,14% 0,94% 0,08% 0,00% 0,00% 

MAHLE-METAL LEVE S.A. LEVE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,92% 6,27% 

METALFRIO SOLUTIONS S.A. FRIO3 0,29% 1,66% 9,49% 4,13% 0,00% 0,00% 

MILLS ESTRUTURAS E SERVIÇOS DE ENGENHARIA S.A. MILS3 0,00% 0,00% 0,00% 1,25% 1,79% 0,59% 

MINERVA S.A. BEEF3 0,76% 0,00% 0,00% 0,94% 5,59% 0,00% 

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMXM3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. MRVE3 0,71% 4,55% 3,73% 2,28% 3,06% 2,34% 

MULTIPLUS S.A. MPLU3 0,00% 0,00% 0,00% 2,60% 14,88% 3,81% 

NATURA COSMETICOS S.A. NATU3 5,20% 8,24% 6,11% 4,57% 5,34% 4,58% 

ODONTOPREV S.A. ODPV3 6,43% 56,38% 7,29% 3,25% 5,49% 3,43% 

ÓLEO E GÁS PARTICIPAÇÕES S.A. OGXP3 0,00% 1,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
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Tabela 18 – Dividend Yield – conclusão 

Razão Social Código 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

OSX BRASIL S.A. OSXB3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

PARANAPANEMA S.A. PMAM3 0,00% 0,00% 0,00% 3,75% 0,00% 0,00% 

PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES PDGR3 5,13% 4,68% 6,81% 1,97% 1,93% 0,00% 

PORTO SEGURO S.A. PSSA3 2,42% 3,18% 3,85% 6,62% 3,68% 5,77% 

PORTOBELLO S.A. PTBL3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,88% 3,68% 

POSITIVO INFORMATICA S.A. POSI3 1,75% 1,49% 7,19% 1,70% 0,00% 1,48% 

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. PFRM3 0,25% 0,57% 2,63% 0,82% 1,15% 1,70% 

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO PRVI3 0,15% 5,17% 9,98% 6,71% 10,08% 10,00% 

QGEP PARTICIPAÇÕES S.A. QGEP3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

QUALICORP S.A. QUAL3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

RAIA DROGASIL S.A. RADL3 0,00% 0,00% 0,00% 0,37% 1,02% 0,35% 

RENAR MACAS S.A. RNAR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. RDNI3 0,11% 2,55% 1,00% 0,53% 2,74% 10,01% 

ROSSI RESIDENCIAL S.A. RSID3 1,11% 1,36% 2,11% 2,22% 2,61% 0,00% 

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO SBSP3 2,95% 6,79% 7,91% 0,00% 5,69% 7,47% 

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. SCAR3 1,57% 7,35% 5,71% 0,00% 4,70% 1,79% 

SAO MARTINHO S.A. SMTO3 0,00% 0,00% 2,93% 1,52% 2,93% 1,20% 

SER EDUCACIONAL S.A. SEER3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

SONAE SIERRA BRASIL S.A. SSBR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,43% 1,22% 

SLC AGRICOLA S.A. SLCE3 0,55% 0,53% 0,98% 0,95% 2,21% 0,51% 

SMILES S.A. SMLE3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SGPS3 0,00% 0,00% 1,75% 0,00% 0,00% 0,00% 

TARPON INVESTIMENTOS S.A. TRPN3 0,00% 0,00% 67,88% 34,93% 2,15% 6,99% 

TECHNOS S.A. TECN3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

TECNISA S.A. TCSA3 0,50% 1,94% 2,85% 2,72% 2,84% 0,00% 

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TGMA3 4,95% 8,50% 11,02% 5,71% 4,29% 3,02% 

TEMPO PARTICIPACOES S.A. TEMP3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,40% 

TEREOS INTERNACIONAL S.A. TERI3 0,00% 0,00% 0,00% 1,84% 2,37% 1,63% 

TIM PARTICIPACOES S.A. TIMP3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,47% 3,50% 

T4F ENTRETENIMENTO S.A. SHOW3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,53% 0,00% 

TOTVS S.A. TOTS3 16,56% 13,92% 18,84% 15,30% 2,20% 2,02% 

TRACTEBEL ENERGIA S.A. TBLE3 15,41% 4,80% 5,31% 7,87% 9,09% 7,84% 

TRISUL S.A. TRIS3 0,70% 0,00% 7,81% 1,84% 0,00% 1,86% 

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TPIS3 0,00% 0,00% 9,46% 2,75% 3,70% 3,94% 

TUPY S.A. TUPY3 1,84% 0,01% 9,80% 7,24% 5,87% 1,33% 

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. UGPA3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,50% 3,19% 

UNICASA INDÚSTRIA DE MÓVEIS S.A. UCAS3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,14% 

VANGUARDA AGRO S.A. VAGR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

VALID SOLUÇÕES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. VLID3 0,00% 0,00% 0,99% 5,53% 9,85% 4,94% 

VIGOR ALIMENTOS S.A. VIGR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,67% 

VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. VIVR3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

WEG S.A. WEGE3 2,47% 2,55% 3,98% 3,07% 2,94% 2,99% 

Fonte: O autor 

 

 


