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RESUMO 

 

Este trabalho busca avaliar a atratividade de uma estratégia de investimento em ações 

baseada no nível de dividend yield como fator de seleção. Avaliamos os benefícios da 

alocação em ações com elevados dividend yields, complementando literatura já existente 

ao adicionar uma perspectiva empírica da bolsa brasileira entre os anos de 2002 e 2021. 

Estruturamos um backtest de implementação de carteira teórica seguindo uma regra 

simples de alocação em ações com elevado dividend yield, evidenciando a performance 

superior desta seleção sobre a média do mercado. Então decompusemos o retorno 

auferido entre outros fatores conhecidos, através de regressões múltiplas, demonstrando 

como a estratégia sintetiza o benefício de outros fatores mais conhecidos de forma mais 

simples e eficiente. 
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ABSTRACT 

 

This work seeks to evaluate the attractiveness of a stock investment strategy based on the 

dividend yield level as a selection factor. We evaluated the benefits of allocating to stocks 

with high dividend yields, complementing existing literature by adding an empirical 

perspective of the Brazilian stock market between the years 2002 and 2021. We structured 

a theoretical portfolio implementation following a simple allocation rule in stocks with 

high dividend yield, evidencing the superior performance of this selection over the market 

average. Then we decomposed the excess return among other known factors, through 

multiple linear regressions, demonstrating how the strategy synthesizes the benefit of 

other better known factors in a simpler and more efficient way. 

 

Keywords: Stocks, Dividends, Investments, Dividend Yield. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

A indústria de investimentos está em constante evolução. A sofisticação de modelos 

para auxiliar na alocação de recursos avança tanto na prática quanto na teoria. Investimentos 

em ações são parte relevante da alocação de investidores institucionais e individuais.  

A geração de retornos extraordinários neste mercado, no entanto, é notoriamente difícil, 

especialmente em janelas longas de tempo. Vários modelos, teorias e estratégias existem para 

guiar o investidor que almeja bons retornos com ações, porém são poucos os que conquistam 

retornos acima da média de forma consistente. 

Há analistas que buscam identificar o valor intrínseco e prever a geração de caixa futura 

das companhias para se aproveitar de assimetrias entre valor e preço. Também há gestores que 

seguem regras quantitativas para comprar e vender ativos, testando intensamente tais regras nas 

bases históricas de desempenho na expectativa que tais dinâmicas se repitam. Ainda assim a 

literatura sugere, bem como os dados de performance de gestores corroboram, que poucas 

estratégias são capazes de superar os índices amplos de mercado. 

Os investimentos passivos, isto é, aqueles que buscam replicar algum índice de 

referência ao invés de selecionar ativamente os investimentos mais atrativos, têm ganho espaço 

no mercado devido ao seus baixos custos e razoabilidade de retornos. 

Ainda assim há profissionais e teóricos que defendem algumas estratégias de 

investimentos ativos. Ao considerar alguns fatores sobre as próprias companhias e suas ações, 

estas estratégias alegam que parte da variabilidade do retorno das ações é previsível, e que é 

possível obter retornos consistentemente acima da média do mercado. 

Os trabalhos mais citados sobre o assunto citam prêmios de rentabilidade auferidos por 

investidores que incorrem em maiores riscos. São comuns as menções aos prêmios por iliquidez 

de ativos, por menor tamanho das empresas, ou também por relações de preços e valores 

patrimoniais relativamente baixos, por exemplo.   

O objetivo deste estudo é avaliar se a razão entre o valor de mercado da companhia e os 

dividendos pagos pela mesma é um bom indicativo de retornos extraordinários à frente. 

Segundo dados da Anbima, em dezembro de 2021 os fundos de ações dedicados a estratégias 

de dividendos somavam um patrimônio de R$ 10 bilhões, de um total de R$ 584 bilhões da 

indústria brasileira de fundos de ações. 

Junto ao público em geral, são comuns as recomendações de carteiras de ações boas 

pagadoras de dividendos pela sua distribuição recorrente de proventos. Há uma série de 

corretoras e empresas de pesquisa de mercado dedicadas a identificar as companhias que farão 
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as maiores distribuições de resultado aos acionistas, porém poucas justificam a razão destas 

estratégias serem melhores do que quaisquer outras seleções. 

Nos EUA, a empresa Standard and Poors desenvolveu índices que buscam replicar 

carteiras teóricas compostas por empresas pagadoras de dividendos, na série de índices 

chamados “S&P Dividend Aristocrats”. A MSCI, outra empresa do ramo, desenvolveu o índice 

“MSCI World High Dividend Yield”. Em conjunto, estes índices são utilizados por gestores de 

fundos ativos e ETFs para gerir mais de US$ 1 bilhão em recursos. 

Ainda assim não há um consenso sobre a metodologia para construção destas carteiras, 

nem clareza sobre as razões pelas quais investir em empresas pagadoras de dividendos seria 

melhor do que investir em quaisquer outras. Neste trabalho buscamos também contribuir com 

essa explicação. 

Nosso racional econômico por trás desta estratégia é que o valor de mercado das 

empresas é volátil, com retornos distribuídos ao redor de uma média. Isto sugere que em janelas 

curtas de tempo, os preços das ações podem ter comportamentos irracionais, porém a longo 

prazo o retorno deve ser similar entre ações, de alguma forma proporcional ao risco de cada 

ação ou o desempenho intrínseco da boa gestão da companhia, como proposto pelo modelo 

CAPM. 

Enquanto isso o pagamento de dividendos das empresas bem estabelecidas tende a ser 

menos volátil. Entendemos que, na média, as empresas capazes de distribuir proventos de forma 

consistente aos acionistas estão em estágios mais maduros e com negócios mais resilientes, com 

resultados financeiros que apesar de oscilarem, são mais previsíveis que a média. 

Há um racional financeiro para acreditar que empresas que pagam dividendos são mais 

seguras e maduras. A distribuição de dividendos além do mínimo obrigatório (legalmente ou 

pelo estatuto da companhia) é uma decisão explícita da gestão financeira de cada empresa. Ao 

se optar por distribuir mais proventos, em geral a companhia deve reduzir o montante 

reinvestido no próprio negócio. Isto faz sentido em cenários em que o retorno marginal do 

capital reinvestido na própria companhia seja baixo. Por outro lado, a capacidade de geração de 

caixa é condição sina qua non para o pagamento recorrente de dividendos, razão pela qual 

empresas com pagamentos elevados precisam ser geradoras de caixa. A combinação destes dois 

fatores é comum em empresas saudáveis, com estabilidade de resultados e em estágios maduros. 

Quando calculamos a razão entre os proventos distribuídos sobre o valor de mercado, 

encontramos o dividend yield (“DY”). Se os preços das ações são muito voláteis em períodos 

curtos, sugerimos usar o valor dos proventos da companhia para avaliar eventuais exageros nos 
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movimentos de preços no mercado, comprando ações de empresas cujos DY são os mais 

elevados. 

Dado que dentre este universo de companhias o valor do numerador (i.e. o valor dos 

dividendos), tende a ser menos volátil, um DY elevado pode significar que o valor mercado 

daquela empresa está comprimido. Isto sinalizaria um retorno prospectivo acima do esperado 

pelo modelo CAPM tradicional. 

Neste racional, é possível afirmar que a compra de empresas com elevado DY significa 

auferir alguns prêmios mais conhecidos simultaneamente. Em especial, ações mais maduras e 

com recorrência de resultados tendem a ser de maior qualidade e menor volatilidade, porém 

negociadas a preços atrativos.  
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2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

A previsibilidade de retorno das ações é tema controverso, envolvendo a teoria de 

eficiência de mercados e muitos dos mais influentes estudos em finanças publicados nas últimas 

décadas.  

Um dos trabalhos mais relevantes neste tema, com centenas de citações e referência até 

hoje, foi o de Sharpe e Litner (1964) no desenvolvimento do modelo de precificação CAPM. A 

principal conclusão deste modelo foi a de que os retornos das ações, a longo prazo, poderiam 

ser proporcionais ao risco sistemático capturado. Desta forma, a previsibilidade do retorno das 

ações se daria ao redor do retorno esperado do mercado, ajustado pelo risco relativo da ação 

específica, medido por um coeficiente Beta de mercado.  

Ainda assim, este Beta nunca foi capaz de explicar a integralidade do retorno de cada 

ação. Isto abriu espaço para especulações sobre a natureza do desvio do retorno efetivo daquele 

retorno esperado pelo modelo CAPM tradicional. Estudos como os de Fama e French (1992) 

sugerem, por exemplo, prêmios especiais por iliquidez, tamanho e múltiplos de preço/valor 

patrimonial. 

Alguns destes fatores, no entanto, trazem consigo um viés pela seleção de empresas que 

apresentam riscos adicionais ao investidor. Aos participantes do mercado o conceito de risco 

vai além da volatilidade, como muitas vezes a hipótese de mercados eficientes de Markowitz 

(1952) pode sugerir. O risco de iliquidez, por exemplo, pode causar uma destruição de valor a 

um acionista específico sem que a companhia investida em si ou os demais acionistas tenham 

qualquer prejuízo. Os modelos mais comuns de extensão do CAPM ignoram estes riscos. 

Poucos ainda têm considerado o nível de dividendos como possível fator de alocação. 

Fama e French (1993) demonstraram que ações cujos preços são baixos relativo a algum 

indicador de resultados (ações de “valor”) tendem a apreciar mais, a longo prazo, do que ações 

cujos preços são altos relativo ao mesmo fundamento, ou que empresas menores têm melhor 

desempenho que ações de empresas maiores (empresas “pequenas”). Jegadeesh e Titman 

(1993) notaram que em algumas janelas temporais empresas com apreciação passada tendem a 

apreciar mais do que empresas cujos preços caem (“momentum”). Estas estratégias de 

investimento passaram a ser conhecidas como “fatores”. 

Investimento em fatores pode gerar retornos em excesso ao longo prazo, porém trazem 

consigo riscos especiais. Uma estratégia de investimento focada em fatores bem construída 

deve ignorar o efeito de mercado em geral mantendo uma carteira equilibrada entre a parcela 

“comprada” e a parcela “vendida”. Ou seja, o retorno do fator “tamanho”, por exemplo, deve 
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ser a diferença de retorno entre as ações de empresas menores e as ações de empresas maiores, 

e não apenas o retorno absoluto da carteira de ações de empresas pequenas. 

Já a ideia de que os dividendos poderiam ter algum impacto sobre o retorno de ações 

parece ter sido primeiro proposta com rigor por Graham e Dodd (1951). Os autores sugeriram 

uma hipótese de que o investidor teria uma maior preferência pelo ganho certo (dividendo) do 

que pelo ganho incerto (ganho de capital). Segundo os autores, isso geraria uma preferência e 

maior apreciação das ações com distribuição de dividendos. 

Gordon e Litner (1956) desenvolveram um modelo sobre o nível ótimo de pagamento 

de dividendos pelas companhias, a fim de maximizar a geração de valor da firma. Este modelo 

foi inicialmente proposto como descritivo da realidade das grandes empresas, no entanto ao 

longo do tempo passou a ser usado como prescritivo para corporações. 

Sua ideia já se baseava na premissa de que os investidores são sensíveis ao nível e 

previsibilidade dos dividendos pagos pelas empresas investidas, uma vez que atribuem taxas de 

desconto diferentes aos fluxos futuros. Com isto, concluíam que a política de dividendos de 

cada empresa teria impacto sobre o seu valor presente. 

Modigliani e Miller (1961) apontaram, por outro lado, que as decisões de distribuição 

de dividendos da companhia não poderiam afetar o seu valor de mercado. Seu trabalho se tornou 

a referência de que o pagamento de dividendos seria irrelevante para a geração de retorno ao 

acionista. Suas proposições se deram sobre a estrutura de capital de forma mais ampla, e 

assumiu premissas como as de que os mercados apresentam pouca ineficiência de informação 

e que há ausência de tributação. 

Apesar da sua relevância e robustez, este modelo de Modigliani Miller, como ficou 

conhecido, teve ênfase na estrutura de capital utilizada pelas companhias, controlada pela 

emissão de dívidas e distribuição de proventos como proporção do lucro, ou seja, o payout que 

a administração da empresa escolhia. Não foi considerada, por exemplo, a razão entre os 

proventos e o valor de mercado de cada uma das empresas, como buscamos estudar neste 

trabalho. 

Black e Scholes (1974) foram uns dos primeiros a testarem a hipótese de que o DY teria 

algum poder preditivo sobre o retorno das ações, expandindo o modelo tradicional de CAPM 

para adicionar um fator de DY.  

Nos seus modelos, usando dados da NYSE entre 1926 e 1966, os autores não foram 

capazes de refutar a hipótese de que o retorno das ações com elevado DY fossem iguais dos 

retornos de ações com baixos DY. Ao não identificaram um efeito significativo do DY sobre o 
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retorno esperado das ações, concluíram que a política de distribuição seria irrelevante para os 

investidores. 

Blume (1980), por sua vez, propôs alguns ajustes ao modelo de Black e Scholes, usando 

o valor de mercado da companhia no início do período para calcular o DY. Ou seja, ao invés da 

razão entre os dividendos pagos nos últimos doze meses e o valor de mercado atual, utilizaram 

o valor de mercado de doze meses atrás. Ao mesmo tempo fizeram um ajuste aparentemente 

sutil no valor de mercado, corrigindo-o pelo retorno do mercado em geral do período. 

O autor também sugeriu utilizar os retornos das ações em bases trimestrais, suavizando 

o impacto da data ex de cada ação, dado que as companhias pagam dividendos com frequência 

não maior que trimestral. Os dados utilizados foram os mesmos do estudo de Black e Scholes, 

porém considerando trimestres entre 1936 e 1976, totalizando 164 janelas. Para cada janela o 

autor fez uma regressão em cross-section do CAPM estendido, obtendo os parâmetros em cada 

um dos trimestres. 

Um ajuste final e importante foi a adição de uma variável dummy para controlar as ações 

que não pagaram nenhum provento, ajustando assim a não linearidade do DY, que tem limite 

no zero. 

Ao fazer as regressões em cross-section para cada período com esses ajustes e então 

obter as médias dos coeficientes de cada janela para estimar o verdadeiro coeficiente da 

regressão total, seguindo metodologia de Fama MacBeth (1973), o autor encontrou efeito 

significativo do DY sobre o retorno das ações, mesmo controlando pelo Beta. 

Elton, Gruber e Rentzler (1982) corroboraram esta conclusão ao também identificarem 

um efeito estatisticamente significante do DY sobre o retorno das ações. Os autores utilizaram 

dados da NYSE entre 1927 e 1976, com um modelo similar, porém com alguns ajustes 

adicionais.  

Em especial, os autores primeiro buscaram explicar o excesso de retornos de diversos 

portfolios em relação ao previsto por um modelo CAPM tradicional. Após estimar o retorno 

esperado tradicional, em bases mensais, dos grupos de ações agrupados por subgrupos de Beta, 

usaram o DY de cada subgrupo como um fator explicativo do excesso de retorno individual, 

além do usar a dummy de forma similar a Blume. 

Os autores identificaram um efeito significativo do DY, especialmente quando em 

conjunto com a dummy sobre os retornos ao longo do período completo. A conclusão dos 

autores é de que quanto mais alto o DY, maior o retorno prospectivo das ações. A contradição 

foi identificar que o grupo de ações que não pagaram nenhum provento, identificada pela 

dummy, apresentaram retornos superiores aos demais grupos, em média. Ou seja, enquanto o 
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DY aumenta o retorno, um DY de zero era ainda melhor. Os autores sugerem que as ações que 

não pagam nenhum provento concentram um grupo maior de empresas pequenas, absorvendo, 

portanto, um “prêmio” diferente. 

Fama e French (1988) não só demonstraram que o DY era um componente importante 

para previsibilidade do retorno das ações, como também que a parcela da variância dos retornos 

que é previsível aumenta conforme aumentamos o horizonte de carrego das ações. Isto significa 

que retornos de longo prazo (acima de um ano) são mais bem explicados pelo DY do que os 

retornos de curto prazo (mensais). 

Hodrick (1992) chamou a atenção para possíveis vieses nos estudos anteriores, 

especialmente nas regressões. Goetzmann e Jorion (1993) criticaram os resultados dos estudos 

anteriores, refutando a evidência de que os DY teriam poder preditivo sobre os retornos das 

ações devido a possíveis vieses. Citam, por exemplo, que as variações no DY são 

principalmente decorrentes de flutuações nos preços, e não nos dividendos. Portanto esta 

variável passaria a ser correlacionada aos retornos passados. 

Goyal e Welch (2003) sugerem uma abordagem alternativa para o teste de 

previsibilidade dos retornos das ações em função dos dividendos. Os autores replicaram os 

principais estudos anteriores, incluindo alguns dos que mencionamos neste trabalho, 

corroborando os resultados dentro da amostra. Ainda assim, os autores demonstram, de forma 

gráfica e por metodologia alternativa, que estes resultados não são válidos para previsões fora 

da amostra.  

Esta conclusão é relevante pois sugere que, apesar da significância estatística 

identificada nos trabalhos anteriores, um profissional não poderia esperar bons resultados ao 

aplicar uma estratégia baseada em DY na vida real. 

Cochrane (2008) faz um contraponto com metodologia diferente também. Em primeiro 

lugar reconhece e enfatiza que os retornos das ações são, em determinada magnitude, 

previsíveis. Em segundo lugar, faz a seguinte provocação: se nem o crescimento dos dividendos 

nem o preço das ações fossem puramente aleatórios, o DY, sendo a razão entre eles, seria 

constante a longo prazo.  

Dado que o DY não é constante, o autor reflete que ou o crescimento dos dividendos 

devem ser previsíveis, ou então o retorno das ações seriam. Ao refutar uma destas hipóteses, 

deveria aceitar a outra. O autor então encontra evidências significativas de que o crescimento 

do dividendo não é previsível, concluindo, portanto, que apesar do baixo R² das regressões 

anteriores, o retorno das ações é previsível sim, em especial sobre o nível de DY e em janelas 

longas, acima de cinco anos. 



12 

 

 

No Brasil, Bueno (2000 e 2002), não identifica significância estatística para a hipótese 

de que diferentes níveis de DY estão ligadas a diferentes níveis de retorno entre ações 

brasileiras. Por outro lado, Novis e Saito (2002) abordaram o problema com uma metodologia 

empírica, avaliando o retorno das ações após os anúncios de dividendos, considerados como 

‘eventos’. A conclusão empírica foi de que as empresas que apresentaram um DY mais elevado 

tiveram retornos prospectivos muito superiores aos retornos das ações de DY baixo e 

intermediários. 

Outros autores, como Perobelli e Zanini (2009), Bruni, Firmino, Gama e Famá (2003), 

e Kuronuma e Lucchesi (2004), demonstraram o impacto que o anúncio ou pagamento de 

dividendos teria sobre o preço das ações, porém sem sugerir uma carteira de alocação prática. 

Em outra linha de pesquisa, alguns autores propuseram testar o impacto que DY poderia 

ter sobre retornos de ações de forma alternativa. Ao invés de testar a significância do DY através 

de modelos de regressão lineares, ou então avaliar os testes de hipóteses das premissas, 

buscaram criar regras simples de alocação real baseada no DY para avaliar o seu desempenho 

histórico hipotético.  

Desta forma autores adotaram uma visão empírica de estratégias de investimento 

replicáveis, testando a capacidade de entregar retornos superiores baseando as decisões no DY 

das empresas listadas, uma abordagem que vem ganhando cada vez mais destaque por ser 

imediatamente aplicável por profissionais da área de investimentos. A evolução na capacidade 

de computação para geração de simulações históricas contribuiu para esta evolução. 

Uma das mais antigas referências a estratégia de comprar ações baseadas no DY ficou 

popularmente conhecida como “Dogs of the Dow”, proposta no livro “Beating de Dow” de 

Michael B. O’Higgins, em 1991. A simplicidade da estratégia foi tão impressionante quanto os 

resultados obtidos. O’Higgins propôs que o investidor compre, todo início de ano, um portfolio 

composto pelas 10 companhias com maiores DY dentre as empresas que compõe o Índice Dow. 

O racional econômico era de que estas empresas, ao comporem o Índice Dow, eram de 

qualidade, porém estariam em momentos ruins de ciclos de negócios, com preços deprimidos. 

Esta depressão cíclica dos seus preços seria refletida em elevados DY, bem como retornos 

prospectivos. Desde então esta estratégia foi citada e replicada em artigos e periódicos, com 

resultados em geral positivos. 

Fillbeck e Visscher (1997 e 2003) demonstraram a efetividade de uma estratégia similar 

também para os mercados Britânicos e Canadenses, aplicando buscando construir carteiras de 

ações nestes mercados com base no DY.  
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Keppler (1991) publicou artigo demonstrando a importância do DY de uma forma 

agregada para o mercado de ações, considerando o nível total de dividendos e o valor de 

mercado agregado das empresas listadas de diversos países. Concluiu que o nível de DY 

agregado poderia ser relevante também para a seleção de investimento entre países, numa ótica 

de investidores de ações globais, ao invés de apenas na seleção de empresas de um mesmo 

mercado. 
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3. METODOLOGIA 

 

Buscamos evidenciar a atratividade do investimento em empresas boas pagadoras de 

dividendos na bolsa brasileira através de uma análise empírica. Para tanto reconstruímos 

carteiras teóricas de ações, partindo de informações disponíveis em janelas periódicas para 

construção de portfolios replicáveis. Avaliamos então o resultado das diferentes carteiras de 

ações, formadas a partir do nível de DY das empresas a cada janela de rebalanceamento. 

Consideramos os dados de retorno mensal das ações listadas na B3 entre janeiro 2002 e 

dezembro 2022. Ao todo, identificamos 513 ações que apresentaram negociação neste período, 

que totalizou 240 meses de observação, os quais separamos em 80 trimestres de 

rebalanceamento.  

Calculamos os critérios de seleção das ações com base nos dados disponíveis no último 

dia útil do trimestre anterior ao rebalanceamento, de forma que um investidor pudesse ter 

tomado estas decisões à época. Consideramos o DY como a razão entre todos os proventos 

pagos por ação, dividido pelo valor da ação doze meses atrás, seguindo o método mais aceito 

pela literatura relevante.  

Avaliamos a presença que cada ação teve nos últimos 252 pregões imediatamente 

anteriores ao dia da seleção, bem como a liquidez média, medida pelo volume médio diário 

negociado na B3 durante este período.  

Para as empresas com mais de uma ação listada, a cada trimestre consideramos apenas 

a ação com maior liquidez dentre as classes disponíveis na bolsa. Desta forma mantivemos a 

diversificação por empresa e não apenas por papel, evitando, por exemplo, uma carteira com 

classes ordinárias e preferenciais da mesma companhia. Também excluímos do universo de 

ativos disponíveis para composição da carteira teórica aquelas ações que não tiveram dados de 

retorno no período subsequente, pois seriam descontinuadas e não computariam retornos 

efetivos no período em análise. Foram poucos os casos, de empresas que foram “delistadas” ou 

adquiridas, e não há indícios de apresentarem um viés positivo ou negativo para o estudo. 

Para cada trimestre de rebalanceamento, desconsideramos as ações que não tiveram 

100% de presença nos 252 pregões imediatamente anteriores, ou cujo volume médio negociado 

neste período tenha sido inferior a R$ 150 mil por dia, corrigindo os valores históricos pelo 

IPCA acumulado. Desta forma, buscamos considerar apenas ativos “investíveis” no estudo, a 

fim de permitir replicabilidade prática desta simulação. O ajuste pelo IPCA permitiu com que 

o nível de R$ 150 mil de volume de negociação diário fosse constante em termos reais ao longo 

do tempo. 
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Das ações que foram consideradas “investíveis”, ordenamos e agrupamos pelo DY, 

criando cinco grupos de companhias em cada janela de rebalanceamento observada: um grupo 

composto pelas empresas cujo DY foi igual a zero, e quatro grupos com aproximadamente o 

mesmo número de ações cada, representando quartis de DY naquela janela. 

Este ajuste foi importante pois, conforme sugerido pela literatura, as ações com nenhum 

pagamento de dividendos tendem a apresentar características muito distintas das demais, em 

especial concentram empresas menores e pouco líquidas da bolsa. Além disso, o limite mínimo 

do DY no nível de 0% traz uma não linearidade a esta variável, e acabaria gerando ruído no 

grupo de ações dos últimos quartis. Conforme podemos ver no Gráfico 2, o número de empresas 

com zero DY muitas vezes é superior ao número de empresas de cada quartil. Isto geraria mais 

de um quartil composto por empresas com DY zero no agrupamento. 

Com os grupos classificados, simulamos o retorno de carteiras teóricas compostas pelas 

ações de cada grupo, assumindo pesos iguais para cada ação que o compõe. A cada trimestre, 

os grupos foram reordenados, simulando um rebalanceamento trimestral de cada carteira à luz 

de novos dados. Escolhemos o período trimestral pela razoabilidade de implementação prática 

e pela sugestão da literatura, no entanto fizemos o mesmo exercício com intervalos diferentes 

(mensal e anual) de rebalanceamento e as conclusões se mantiveram, conforme demonstrado 

no Apêndice. 

Ao final, calculamos o retorno total e anualizado de cada um dos cinco grupos, 

acumulados ao longo destes 20 anos de observação. Para complementar o dado de performance, 

estimamos a volatilidade anualizada de cada carteira, partindo do desvio padrão do retorno 

mensal de cada carteira ao longo do tempo. Também estimamos o Beta e o Índice Sharpe de 

cada uma destas carteiras, usando o Ibovespa como benchmark para o Beta, e o CDI do período 

para o cálculo do Sharpe. 

Para melhor avaliar a natureza dos retornos observados, fizemos uma decomposição 

desse retorno, a partir da criação de um fator que chamamos “high yield”, ou HY, com base na 

metodologia da simulação acima.  

Simulamos o retorno mensal de um portfolio hipotético que, ao longo de todo este 

período, estivesse comprado nas empresas com maior DY (1º quartil), e vendido no grupo de 

empresas de menor DY (4º quartil), ignorando assim as empresas dos outros quartis e as que 

não pagaram nenhum provento. 

O resultado deste portfolio, rebalanceado mensalmente, é o que chamamos de fator HY. 
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A partir desta simulação, obtivemos o resultado mês a mês deste fator e testamos a 

hipótese de que os retornos anormais observados pelas ações de alto DY possam ser explicadas, 

ou tenham elevada correlação, com outros fatores de risco mais conhecidos.  

Primeiramente montamos a regressão simples do fator HY em função do prêmio de 

risco de mercado simples: 

 

𝐻𝑌𝑡 =  𝑎 + 𝑏𝑅𝑀𝑡 +  𝜀𝑡 

 

Usamos dados mensais para estes fatores, dentro do mesmo período de análise, ou seja, 

os 240 meses entre janeiro 2002 e dezembro 2021.  

Em seguida, comparamos estes resultados com um modelo mais completo, no qual 

adicionamos outros fatores de risco tradicionais para explicar o excesso de retorno em HY, 

alcançando um modelo da seguinte forma: 

 

𝐻𝑌𝑡 =  𝑎 + 𝑏𝑅𝑀𝑡 + 𝑐𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑑𝐼𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑓𝑊𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑡 

 

Onde:  

HYt = Retorno do fator alto DY; 

RMt = Retorno do fator de mercado, calculado como a diferença entre o retorno de um 

portfolio composto pelas ações com mais de 80% de presença e liquidez média diária acima de 

R$ 500 mil na B3, ponderadas pelo seu valor de mercado, e o retorno da taxa livre de risco, 

calculada pelo swap de 30 dias do contrato DI; 

SMBt = Retorno do fator menor tamanho, calculado como a diferença entre o retorno de 

um portfolio composto pelas ações de menor capitalização e as de maior capitalização; 

IMLt = Retorno do fator iliquidez, calculado como a diferença entre o retorno de um 

portfolio composto pelas ações menos líquidas das mais líquidas, medido pelo volume 

negociado em bolsa de suas ações; 

HMLt = Retorno do fator preço, calculado como a diferença entre o retorno de um 

portfolio composto pelas ações com maior nível de valor patrimonial como proporção do valor 

de mercado (ou seja, Valor Patrimonial Contábil / Valor de Mercado), e as de menor nível; 

WMLt = Retorno do fator “momentum”, calculado como a diferença entre retorno de um 

portfolio composto pelas ações com melhores desempenhos entre o período t-12 e t-2, e o 

retorno do portfolio composto pelas de menor rentabilidade neste período. 
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Todos os fatores descritos acima, exceto HY, seguiram metodologia definida pelo 

NEFIN (Centro de Pesquisa em Economia Financeira da Universidade de São Paulo), 

disponível em www.nefin.com.br. 

Os resultados são apresentados na seção seguinte. 

 

  

http://www.nefin.com.br/
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4. RESULTADOS 

 

Nesta seção apresentamos os resultados obtidos das carteiras teóricas e das regressões 

lineares descritas acima. Dividimos esta seção em três partes, de forma a facilitar a construção 

da conclusão da seção seguinte.  

Em primeiro, demonstramos o resultado das carteiras teóricas, que baseadas no racional 

econômico de comprar ações com maior DY, demonstraram resultados excepcionalmente 

positivos e ordenados. Em seguida, apresentamos os resultados das regressões, através dos 

quais podemos identificar a correlação entre o fator HY e outros fatores mais conhecidos de 

mercado. Por fim, concluímos a seção de resultados com uma análise dinâmica, na qual 

separamos os resultados das carteiras teóricas em duas janelas de tempo, bem como exploramos 

a evolução dos coeficientes das regressões ao longo dos anos. 

 

4.1 CARTEIRAS TEÓRICAS 

 

TABELA 1     

Início: jan/02 Rebalanceamento trimestral ADTV Mínimo R$ 150k 

Fim: dez/21   Presença Mín. 100% 
      

Carteira 

Retorno 

Acumulado 

Retorno 

Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil 8 798% 25,2% 23,1% 0,82 1,09 

2º Quartil 2 490% 17,7% 23,4% 0,88 0,75 

3º Quartil 1 777% 15,8% 24,4% 0,89 0,65 

4º Quartil 1 416% 14,6% 27,7% 1,01 0,53 

Zero Yield  57% 2,3% 36,3% 1,13 0,06 

Ibovespa  672% 10,8% 24,0% 1,0 0,45 

 

Os resultados da Tabela 1 acima evidenciam a superioridade dos resultados de carteiras 

formadas pelas companhias com maior DY. Uma das características mais importantes deste 

resultado é a de que, apesar do maior retorno, as carteiras com elevado DY apresentaram riscos 

menores do que as demais.  

Não só os retornos acumulados são significativamente maiores, mas também a 

volatilidade é marginalmente menor. Desta forma, os indicadores Beta e Sharpe são 

beneficiados, garantindo superioridade da estratégia em comparação ao benchmark e a carteira 

composta por empresas sem nenhum pagamento de dividendos. 
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Uma segunda observação importante é que há uma melhora incremental nos resultados 

na medida em que aumentamos o DY de cada carteiras. Ou seja, não é apenas a carteira com 

maior DY que apresentou resultados superiores, mas há uma ordenação da maior à menor, o 

que indica que o nível relativo de DY é um bom indicador preditivo de resultados. 

Os resultados são similares mesmo quando alteramos alguns dos parâmetros, como a 

periodicidade de rebalanceamento, o período de análise e a liquidez mínima, conforme 

demonstramos nos resultados no Apêndice. 

 

GRÁFICO 1 

 

Ao analisarmos o perfil das carteiras, não identificamos diferenças materiais no 

tamanho médio ou liquidez das empresas entre as carteiras pagadoras de dividendos. Podemos 

ver na Tabela 2, no entanto, uma discrepância maior com relação a carteira “Zero-Yield”, 

composta por empresas que não distribuem dividendos algum. Esta carteira parece concentrar 

um portfolio de empresas pequenas, em consonância com a literatura mencionada. A carteira 

“Zero-Yield” também apresenta um número médio maior de empresas que as demais.  

 

TABELA 2      

Carteira   

Mediana ADTV  

(R$ mil)   

Mediana Valor de Mercado 

(R$ mil)   

Média de Empresas na 

Carteira 

1º Quartil  17.406  5.873.407  20,0 

2º Quartil  25.041  6.692.267  19,4 

3º Quartil  23.700  5.840.926  19,2 

4º Quartil  21.885  4.163.627  19,7 

Zero Yield  3.567  621.934  26,7 
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Percebemos que o número de empresas nas carteiras variou ao longo do tempo. Isto 

reflete o aumento do número de empresas listadas na B3 no decorrer do tempo, bem como o 

aumento na liquidez média das companhias, acompanhando o desenvolvimento do mercado de 

capitais brasileiro. No Gráfico 2 abaixo percebemos esta evolução ao longo do tempo, 

destacando o número médio de empresas que compuseram cada quartil de DY e o número 

médio de empresas da carteira das companhias que não pagaram nenhum provento (“Zero-

Yield”). 

 

GRÁFICO 2 

 

Uma das características mais marcantes da carteira de empresas com elevado DY 

aparenta ser sua resiliência em momentos de baixa da bolsa. Avaliamos o desempenho relativo 

das carteiras, observando a média da geração de “alfa”, ou seja, do excesso de retorno da carteira 

contra o benchmark, nos períodos de alta e nos períodos de queda do respectivo benchmark. 

Percebemos na Tabela 3 abaixo que as carteiras com DY mais elevado apresentam superior 

geração de alfa principalmente nos momentos de queda do mercado. 

Também avaliamos os períodos de quedas acumuladas, observando a máxima queda 

que cada portfolio sofreu durante o período de análise, chamado “drawdown”, bem como o 

tempo que levou para que essa queda fosse recuperada. As carteiras com maior DY novamente 

se mostraram menos arriscadas, com menores e mais curtos drawdowns da amostra. 
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Carteira   Alfa em Alta Alfa em Queda Drawdown Máximo Duração (meses) 

1º Quartil  0,4% 7,9%  38,9% 6,0 

2º Quartil  -7,3% 5,3%  47,0% 7,1 

3º Quartil  -7,2% 4,2%  57,0% 10,3 

4º Quartil  3,3% 1,5%  63,3% 8,6 

Zero Yield  4,8% -5,6%  85,9% 29,6 

 

É importante ressaltar que os resultados das carteiras acima ignoram custos de 

transações, como corretagem e emolumentos da B3. Há também possíveis impactos que um 

investidor poderia gerar sobre o preço das ações ao implementar a estratégia com um patrimônio 

relevante que poderiam ter gerado resultados diferentes dos teóricos acima. Por fim, é 

importante ressaltar também que as carteiras teóricas presumem o reinvestimento dos proventos 

nas próprias ações, o que apesar de ter um efeito pequeno, poderia ter impactos nos casos em 

que haja defasagem temporal significativa entre a data ex e o efetivo pagamento do provento, 

ou mesmo quando o pagamento se der em momento após rebalanceamento no qual a ação já 

não faz parte da carteira. 

 

4.2 CORRELAÇÃO COM FATORES MAIS COMUNS 

 

Os expressivos retornos auferidos pela estratégia podem ser explicados por uma 

combinação de outros fatores. Através da regressão descrita na metodologia, demonstramos 

como há uma correlação significativa entre o prêmio HY e alguns fatores mais conhecidos de 

mercado e reconhecidos pela literatura mencionada. 

Os dados utilizados para esta análise foram os retornos mensais dos fatores, na janela 

observada entre janeiro 2002 e dezembro 2021, totalizando, portanto, 240 observações para 

cada fator.  

 

TABELA 4 

Modelo 1 Coeficientes Média Desvio Padrão t-value 

HY = a + bRM a 0,007 0,003 2,56 

 b -0,204 0,056 -3,65 

adj. R² = 0,071     
F-stat = 13,3     
 

 

      
Modelo 2 Coeficientes Média Desvio Padrão t-value 

TABELA 3       
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HY = a + bRM + cSMB + dIML + eHML + fWML a 0,002 0,003 0,71 

 b -0,152 0,042 -35,94 

 c -0,271 0,117 -23,29 

 d 0,046 0,110 0,42 

adj. R² = 0,302 e 0,426 0,074 57,48 

F-stat = 10,1 f 0,220 0,070 31,46 

 

Pelo primeiro modelo demonstrado na Tabela 4 acima, podemos ver que o fator de 

retorno das ações com elevado DY, denotado HY, apresenta um excesso de retorno positivo 

perante o risco de mercado em geral, notado como RM. O intercepto mostra um retorno mensal 

de 0,7% a.m. superior, na média, com significância estatística.  

Neste mesmo modelo, podemos perceber também que a estratégia é negativamente 

correlacionada ao fator de risco de mercado geral. Este resultado é coerente com as estatísticas 

de retornos apresentadas, nas quais evidenciamos um baixo Beta e baixa volatilidade das 

carteiras com níveis maiores de DY. 

Já no segundo modelo podemos ver a relação do fator HY com outros fatores mais 

conhecidos do mercado, em um modelo mais amplo e com maior robustez e poder explicativo, 

dado o R² acima de 30%. Se de um lado o modelo torna-se mais robusto, por outro lado a 

geração de “alfa” absoluta, medido pelo intercepto “a”, passa a ser insignificante. 

Quatro dos seis coeficientes apresentaram significância estatística neste modelo, 

podendo ser interpretados da seguinte forma: o prêmio de alto DY está associado a (i) um baixo 

risco de mercado geral, (ii) empresas de maior capitalização, (iii) com momentum favorável e, 

principalmente, (iv) com preços relativamente baixos comparados ao seu valor patrimonial 

contábil. 

Este resultado corrobora a intuição econômica por trás da alocação em ações de 

empresas pagadoras de dividendos, pois era esperado que fossem compostas por grupos de 

empresas de maior qualidade e menor volatilidade, porém negociadas a preços atrativos. 

Por outro lado, este resultado parece isolar o efeito do DY, de forma que o prêmio 

aparente da estratégia pode ser capturado através dos outros fatores. Não obstante, um 

investidor pode optar por escolher usar o fator HY pela facilidade de implementação, ao invés 

de considerar todos os outros fatores em conjunto. 

A simplicidade do DY parece atrativa pois permite uma exposição a mais de um fator 

positivo de prêmio de mercado, conciliando as qualidades de tamanho, preço e momentum sem 

necessariamente expor o investidor ao risco de Beta ou iliquidez. O exercício de otimização de 

carteiras para combinar fatores de risco distintos é um processo complexo, o que faz da 

simplicidade de implementação da estratégia HY uma vantagem. 
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Acumulando os retornos dos fatores considerados dentro desta janela de observação, 

percebemos que o HY só ficou aquém do fator “momentum”, ou WML, conforme Gráfico 3 

abaixo. 

 

GRÁFICO 3 

 

Ainda assim, conforme vemos na Tabela 5 abaixo, os resultados do fator HY são menos 

voláteis que o retorno do fator WML, sugerindo novamente seu perfil menos arriscado que os 

demais fatores, sem detrimento ao retorno absoluto da estratégia. 

 

TABELA 5 

Fator Retorno Acumulado Retorno a.a. Volatilidade a.a. 

SMB -29% -2,8% 16,9% 

IML -1% -0,1% 14,9% 

RM 59% 3,9% 21,5% 

HML 141% 7,6% 15,5% 

WML 1 522% 26,1% 19,1% 

HY 263% 11,4% 15,9% 

 

No Gráfico 4 abaixo é possível ver os retornos de cada fator analisado em janelas móveis 

de cinco anos. Com exceção do fator WML, o fator HY foi o que teve menos observações de 

janelas móveis de retornos negativos, como sugerido pelo baixo drawdown da simulação de 

carteiras. 
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GRÁFICO 4 

 

4.3 ANÁLISE DINÂMICA 

 

Ao subdividir a análise em janelas temporais, observamos que o retorno do fator HY 

tem magnitude diferente e sua decomposição entre os demais fatores foi alterada, especialmente 

na segunda metade do período analisado. 

No Gráfico 4 acima percebemos como os retornos acumulados após 2017, ou seja, das 

janelas de cinco anos iniciando em aproximadamente 2012 em diante, parecem menos 

significantes que os do início da série. 

Ao testar as carteiras teóricas em duas janelas de dez anos distintas, percebemos esta 

expressiva diferença no resultado acumulado, conforme Tabela 6 abaixo. O retorno ainda é 

incrementado pelo nível de DY das empresas e a relação risco-retorno permanece atrativa, 

porém a geração de resultados absolutos após 2012 é significativamente menor. 

 

 

TABELA 6 

Início: jan/02 Rebalanceamento trimestral ADTV Mínimo R$ 150k 

Fim: dez/11   Presença Mín. 100% 

Carteira 

Retorno 

Acumulado 

Retorno 

Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil 2 197% 36,8% 23,5% 0,74 1,63 

2º Quartil  826% 24,9% 23,7% 0,84 0,97 

3º Quartil  502% 19,7% 25,9% 0,90 0,96 

4º Quartil  371% 16,8% 27,5% 0,98 0,37 

Zero Yield  87% 6,5% 40,0% 0,94 0,35 

Ibovespa  318% 15,4% 25,2% 1,00 0,61 
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Início: jan/12 Rebalanceamento trimestral ADTV Mínimo R$ 150k 
Fim: dez/21   Presença Mín. 100% 

Carteira 

Retorno 

Acumulado 

Retorno 

Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  287% 14,5% 22,5% 0,89 0,61 

2º Quartil  180% 10,8% 23,2% 0,90 0,40 

3º Quartil  212% 12,1% 22,7% 0,88 0,47 

4º Quartil  222% 12,4% 25,1% 0,97 0,43 

Zero Yield - 16% -1,8% 36,3% 1,25 -0,01 

Ibovespa  85% 6,3% 23,0% 1,00 0,27 

 

 

Os dados sugerem que a relação entre o fator DY e os demais fatores analisados também 

se alterou ao longo do tempo, em especial após 2017. Avaliamos estas alterações sobre os 

fatores que demonstraram significância estatística na regressão principal: SMB, RM, HML e 

WML. 

Obtivemos os coeficientes desta regressão múltipla no modelo completo, descrito na 

metodologia e cujos resultados estão demonstrados na Tabela 4 acima. Podemos notar que há 

uma inversão no sinal do coeficiente SMB no final da série. Os demais coeficientes mantiveram 

o sinal igual, porém parecem, na média, mais próximos de zero. 

 

GRÁFICO 5  

 

A fim de explicar a alteração do sinal do coeficiente, calculamos a mediana de tamanho 

de mercado das empresas que compõem cada uma das carteiras ao longo de todo o período. 

Como há grande disparidade de tamanho entre as companhias, e também há alterações 

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0,6

0,8

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Coeficientes da Regressão Múltipla

SMB RM HML WML



26 

 

 

trimestrais na composição das carteiras, suavizamos a visualização destes dados usando uma 

média móvel de doze meses no Gráfico 6 abaixo. 

 

GRÁFICO 6 

 

Notamos que a carteira “Zero-Yield” é consistentemente a que concentra as empresas 

muito pequenas. Dentre as demais carteiras que nos interessam, apesar do tamanho médio se 

alterar ao longo do tempo, podemos notar que as há oscilações similares de 2009 em diante. 

Um olhar cauteloso nos mostra, no entanto, que há uma mudança de tendência na 

diferença de tamanho entre a carteira do primeiro (1Q) e do último (4Q) quartil de DY. Como 

a diferença de retorno entre estas duas carteiras é o que define o fator HY, parte da inversão de 

sinal do coeficiente SMB na regressão acima pode ser explicado por esta dinâmica. 

No começo da série, em especial entre 2002 e 2009, as empresas de maior DY 

apresentaram, na média, valor de mercado superior aos das empresas de menor DY. Ao longo 

deste período, como vimos no Gráfico 4, o fator SMB apresentou retornos negativos, o que 

significa que a alocação em empresas maiores foi beneficiada. 

Entre 2009 e 2017 os dados são inconclusivos, porém de 2017 até 2021 podemos ver 

como a carteira de maior DY passou a ser composta por empresas menores, se beneficiando da 

janela em que o fator SMB passou a apresentar retornos melhores. 

Nesse caso, a estratégia de alocação em empresas com elevado DY parece ser agnóstica 

ao tamanho das empresas, apesar da significância estatística do fator SMB na regressão 

construída. 
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5. CONCLUSÃO 

 

A principal conclusão do presente estudo é a de que ao longo dos últimos vinte anos a 

estratégia de investimento em ações com elevado dividend-yield apresentou retornos muito 

superiores que a média de mercado no Brasil, especialmente quando ajustados pelo nível de 

risco. 

Este resultado traz luz acerca da natureza do prêmio de DY. As empresas boas 

pagadoras de dividendos se mostraram mais resilientes e o DY parece ser um bom indicativo 

de retornos prospectivos. Percebemos através do modelo de regressão múltipla que este prêmio 

DY está associado à (i) baixa associação a risco sistemático, ou seja, baixo Beta, (ii) empresas 

de maior porte, e (iii) ações com valores de mercado baixos relativos aos seus valores 

patrimoniais, como indício de razoabilidade dos preços. 

Já pela ótica empírica, pudemos demonstrar que a estratégia de comprar ações com 

elevados DY é de fácil implementação e vem gerando resultados robustos nos últimos anos no 

Brasil.  

Ao longo dos últimos vinte anos, as carteiras de ações compostas pelas empresas com 

maiores DY apresentaram um retorno de 25,2% a.a., com volatilidade de 23,1%. Isto resultou 

em uma impressionante carteira com baixo Beta, de 0,8 no período e elevado Sharpe, de 1,09. 

Na mesma janela, o Ibovespa, principal referência do mercado acionário brasileiro 

apresentou um retorno de 10,8% a.a. com volatilidade de 24,0%, resultando em um Sharpe de 

apenas 0,45. 

Estes resultados são consistentes em diferentes janelas de tempo e mesmo utilizando 

diferentes parâmetros de liquidez e rebalanceamento. Uma análise mais aprofundada das 

métricas de risco nos permitem concluir que a carteira de elevado DY é especialmente 

interessante em momentos de queda do mercado, o que representa uma característica 

“defensiva” da estratégia.  

Ao longo dos últimos vinte anos, a carteira de maior DY apresentou um excesso de 

retorno perante o Ibovespa equivalentes a 0,4% a.a. nos meses de alta, porém impressionantes 

7,9% a.a. em momentos de queda do mercado em geral. Na média, esta carteira apresentou um 

retorno anualizado 13% a.a. acima do Ibovespa. 

Damos ênfase a aplicação prática e profissional desta estratégia. Os resultados das 

carteiras teóricas retroativas foram simulados com base em dados que estariam disponíveis ao 

investidor à época, e construídas com ações de ampla liquidez no mercado.  
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Sugerimos que o elevado DY seja utilizado como fator de risco para seleção de empresas 

no Brasil, pois sintetiza qualidades percebidas em outros fatores comumente aceitos, porém de 

forma mais acessível.  

Ao contrário de outras estratégias que buscam prêmios especiais em ativos mais 

arriscados, a compra de empresas bem consolidadas e pagadoras de dividendos é uma estratégia 

eficiente, pois apresenta prêmios sobre o mercado em geral sem incorrer em maiores riscos ao 

investidor. Percebemos que o DY é um bom balizador da atratividade do preço destas ações, 

sendo que quanto maior o DY, melhores foram os resultados das carteiras. 

A melhor explicação econômica para tal fato é a de que as empresas com elevados 

pagamentos de proventos, em média, estão em fases maduras e bem consolidadas no mercado. 

Ao comprar ações com elevado DY, estaríamos comprando as empresas em um momento 

cíclico em que seus preços estão deprimidos, auferindo ganhos extraordinários com menos risco 

que a média. 
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APÊNDICE 

Backtest Dividend Yield Diferentes Parâmetros     

Início: jan/02  Rebalanceamento mensal ADTV Mínimo R$ 250k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  7 841% 24,5% 22,9% 0,81 1,07 

2º Quartil  3 438% 19,5% 23,9% 0,91 0,82 

3º Quartil  1 052% 13,0% 24,3% 0,90 0,54 

4º Quartil  1 048% 13,0% 28,5% 1,04 0,46 

Zero Yield   31% 1,4% 36,4% 1,13 0,04 

Ibovespa   672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45 

       

Início: jan/02  Rebalanceamento trimestral ADTV Mínimo R$ 250k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  8 022% 24,6% 23,3% 0,83 1,05 

2º Quartil  2 734% 18,2% 23,7% 0,89 0,77 

3º Quartil  1 366% 14,4% 24,5% 0,89 0,59 

4º Quartil  1 274% 14,0% 27,8% 1,01 0,50 

Zero Yield  - 12% -0,6% 36,3% 1,11 -0,02 

Ibovespa   672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45 

       

Início: jan/02  Rebalanceamento anual ADTV Mínimo R$ 250k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  7 970% 24,6% 23,1% 0,82 1,06 

2º Quartil  3 639% 19,9% 23,4% 0,88 0,85 

3º Quartil  3 231% 19,2% 25,0% 0,92 0,77 



 

 

 

4º Quartil  1 764% 15,8% 27,6% 0,98 0,57 

Zero Yield   32% 1,4% 34,1% 1,06 0,04 

Ibovespa   672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45 

     

Início: jan/02  Rebalanceamento mensal ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  8 518% 25,0% 22,8% 0,80 1,09 

2º Quartil  3 444% 19,5% 23,8% 0,90 0,82 

3º Quartil  1 229% 13,8% 24,2% 0,89 0,57 

4º Quartil  1 165% 13,5% 28,6% 1,05 0,47 

Zero Yield   126% 4,2% 35,9% 1,14 0,12 

Ibovespa   672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45 

       

Início: jan/02  Rebalanceamento trimestral ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  8 101% 24,7% 23,1% 0,82 1,07 

2º Quartil  2 952% 18,6% 23,4% 0,88 0,80 

3º Quartil  1 568% 15,1% 24,6% 0,90 0,61 

4º Quartil  1 248% 13,9% 27,7% 1,01 0,50 

Zero Yield   83% 3,1% 36,3% 1,12 0,08 

Ibovespa   672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45 

       

Início: jan/02  Rebalanceamento anual ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  8 685% 25,1% 22,9% 0,81 1,10 



 

 

 

2º Quartil  3 534% 19,7% 23,3% 0,87 0,85 

3º Quartil  3 677% 19,9% 25,2% 0,92 0,79 

4º Quartil  1 710% 15,6% 27,5% 0,98 0,57 

Zero Yield   90% 3,3% 34,3% 1,06 0,10 

Ibovespa   672% 10,8% 24,0% 1,00 0,45 

 

Início: jan/12  Rebalanceamento mensal ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  1 382% 14,4% 22,6% 0,89 0,64 

2º Quartil  1 253% 13,9% 23,3% 0,93 0,60 

3º Quartil   453% 8,9% 21,9% 0,86 0,41 

4º Quartil   487% 9,3% 25,0% 0,98 0,37 

Zero Yield  - 39% -2,4% 35,6% 1,26 -0,07 

Ibovespa   241% 6,3% 24,0% 1,00 0,28 

       

Início: jan/12  Rebalanceamento trimestral ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  1 065% 13,1% 22,1% 0,88 0,59 

2º Quartil   800% 11,6% 22,9% 0,90 0,51 

3º Quartil   561% 9,9% 22,6% 0,89 0,44 

4º Quartil   705% 11,0% 24,5% 0,96 0,45 

Zero Yield  - 27% -1,6% 35,5% 1,22 -0,04 

Ibovespa   241% 6,3% 24,0% 1,00 0,28 

       

Início: jan/12  Rebalanceamento anual ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/21  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       



 

 

 

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  1 364% 14,4% 22,9% 0,90 0,63 

2º Quartil   576% 10,0% 22,0% 0,88 0,46 

3º Quartil   989% 12,7% 22,2% 0,89 0,57 

4º Quartil  1 229% 13,8% 24,7% 0,96 0,56 

Zero Yield  - 25% -1,4% 34,7% 1,19 -0,04 

Ibovespa   241% 6,3% 24,0% 1,00 0,28 

 

Início: jan/02  Rebalanceamento mensal ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/11  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  42 476% 35,4% 23,1% 0,74 1,53 

2º Quartil  9 146% 25,4% 24,6% 0,89 1,03 

3º Quartil  2 299% 17,2% 26,5% 0,93 0,65 

4º Quartil  2 152% 16,9% 31,8% 1,10 0,53 

Zero Yield   181% 5,3% 37,2% 1,03 0,14 

Ibovespa  1 648% 15,4% 24,0% 1,00 0,61 

       

Início: jan/02  Rebalanceamento trimestral ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/11  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  56 578% 37,3% 24,2% 0,78 1,54 

2º Quartil  8 813% 25,2% 24,5% 0,88 1,03 

3º Quartil  3 148% 19,0% 26,4% 0,90 0,72 

4º Quartil  2 242% 17,1% 30,8% 1,06 0,55 

Zero Yield   6% 0,3% 37,2% 1,03 0,01 

Ibovespa  1 648% 15,4% 24,0% 1,00 0,61 

       



 

 

 

Início: jan/02  Rebalanceamento anual ADTV Mínimo R$ 100k 

Fim: dez/11  DY com valor de mercado 12 meses atrás Presença Mín. 100% 
       

Carteira   Retorno Acumulado Retorno Anualizado Volatilidade Beta Sharpe 

1º Quartil  44 404% 35,7% 23,1% 0,75 1,54 

2º Quartil  20 516% 30,5% 24,4% 0,87 1,25 

3º Quartil  10 088% 26,0% 27,4% 0,94 0,95 

4º Quartil  2 512% 17,7% 30,4% 1,01 0,58 

Zero Yield   131% 4,3% 33,6% 0,96 0,13 

Ibovespa  1 648% 15,4% 24,0% 1,00 0,61 

 

 

 

 

 

 


