Fundos de Dividendos: opcao viavel para o pequeno investidor

Resumo:

O mercado de fundos de investimento no Brasil expressa, através de sua composicao
macicamente concentrada em fundos de renda fixa, o desconhecimento das principais
alternativas de investimento em renda varidvel , principalmente pela auséncia de uma cultura
de investimento de longo prazo e das altas taxas de juros pagas por titulos do governo. Esse
artigo procura apresentar ao leitor, o conceito de dividendo, bem como seu potencial como
alternativa de investimento, se utilizado como indicador para estratégia em fundos de acdes,
podendo proporcionar ganhos interessantes ao investidor de longo prazo.
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1. Ac¢oes e Dividendos

Sabe-se que o investidor brasileiro pouco conhece sobre o mercado de agdes.
Excetuando-se as operacdes de aquisicdo de acdes da Petrobrés e da Cia. Vale do Rio Doce
através do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), o direcionamento da poupanca
das pessoas fisicas no Brasil quase sempre tem destino conhecido: investimentos de baixo
risco, como a caderneta de poupanca e os fundos de renda fixa. Segundo o Guia Exame 2005
— Os melhores fundos de investimento, os fundos de renda fixa respondem por 85,5 % do total
de investimentos em fundos no Brasil.

Desconhecendo o principio financeiro da proporcionalidade entre risco e retorno, bem
como as alternativas de investimento em renda varidvel e o mecanismo do mercado de acoes,
esse investidor fica a mercé da politica econdmica governamental que administra a taxa bdsica
de juros através do Banco Central.

Fortuna (2000) defini acdo como fracdo de uma empresa negociada no mercado e
dividendo como parte do lucro paga como remunera¢do ao acionista. Assim, podemos
entender que uma empresa que tem uma politica de pagamento de dividendos elevados e
constantes aos seus acionista, suas acdes representam um investimento com potencial elevado
de valorizacao, dentro de um periodo adequado de aplicacao.

Existiria, entdo, a dificuldade de estabelecer um portfélio adequado de acdes para
aplicacdo por aqueles que ndo dominam técnicas de andlise financeira, como a
fundamentalista, que analisa os principais indicadores de desempenho de uma acdo. Como se
beneficiar, entdo, do potencial de ganhos com investimentos em agdes boas pagadoras de
dividendos?

Nesse cendrio, vem surgindo como alternativa interessante para investimento de longo
prazo — sempre superior a 36 meses — os fundos de dividendos, pouco conhecidos pela
maioria da populag¢do, e alguns com investimento inicial muito acessivel, a partir de R$
100,00. As carteiras sao montadas por analistas experientes e com isso o potencial de ganho
acaba sendo maximizado, trazendo ainda a vantagem de conhecermos a estratégia do fundo, o
que ndo acontece na maioria dos outros fundos de a¢des existentes no mercado.

2. Pagamento de Dividendos no Brasil

A realidade brasileira apresenta significativas diferencas em relagdo a norte-
americana, especialmente no que diz respeito aos aspectos legais e tributdrios. As mais
significativas envolvem as questdes do dividendo minimo obrigatério, da tributagdo sobre os
dividendos e o ganho de capital na alienacdo de acdes, e a dos juros sobre o capital préprias,
sendo que, esta ultima, trata-se de uma inovagao brasileira introduzida pela Lei n® 9.249/95, a
qual estabelece, para efeito de determinacdo do lucro tributdvel, que as empresas podem
deduzir como despesa, os juros calculados sobre o capital proprio.
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Face ao exposto, e ao fato de que a realidade brasileira € significativamente diferente
da norte-americana, entendemos relevante analisar as teorias de politicas de dividendos em
nosso contexto, verificando suas aplicacdes ou adaptagdes, ou até mesmo sua validade neste
ambiente.

Por outro lado, as mudangas introduzidas pela Lei 9.249/95, no que concerne ao
pagamento de juros sobre o capital préprio, podem trazer inimeros beneficios as empresas e
seus acionistas, incentivando a captacdo de recursos por parte das companhias através do
mercado de capitais.

3. A Influéncia da Legislaciao Brasileira sobre as Politicas de Dividendos

A Legislacdo Brasileira apresenta caracteristicas proprias quando trata dos aspectos
relacionados a distribuicao de dividendos.

A Lei das Sociedades Anodnimas (Lei 6404/76) prevé a figura de um dividendo
minimo obrigatério a ser pago aos acionistas. A Legislacdo Fiscal determina como deve ser
considerado os dividendos e os resultados obtidos nas vendas das acdes frente aos aspectos
tributdrios. A Lei 9249/95 criou os Juros sobre o Capital Préprio, que oportunizou uma nova
forma de remuneragdo aos acionistas.

Desta forma, procuraremos a seguir observar como a Legislacdo Brasileira influencia a
distribui¢ao dos dividendos.

- Dividendo Minimo Obrigatério

De acordo com o artigo 202 § 2° da Lei das Sociedades Andnimas, quando o estatuto e
a assembléia geral ndo forem claros com relacido ao percentual a ser distribuido, o dividendo
obrigatério nao podera ser inferior a 25%, in verbis:

“Quando o estatuto for omisso e a assembléia geral deliberar altera-lo para introduzir
norma sobre a matéria, o dividendo obrigatério ndo podera ser inferior a 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos termos do inciso I deste artigo”

De acordo com a Lei das Sociedades Anonimas, existem vdrios tipos legais de
reservas de lucros, entre elas, reserva legal, reservas estatutdrias, reservas para contingéncias,
reservas de reten¢ao de lucros e reservas de lucros a realizar.

Coelho (1998) explica estas categorias de retencdo de lucros da seguinte forma;

“... a reserva legal, constituida por 5% do lucro liquido, desde que ndo ultrapasse os
20% do capital social (LSA, art 193). A companhia deve obrigatoriamente manter esta
reserva, que somente poderd ser utilizada para aumento do capital social ou absor¢do
de prejuizos. As reservas estatutdrias sdo (...) para o atendimento de necessidades
especificas da sociedade an6nima, ou por cautelas préprias de seus acionistas. A
reserva para contingéncias, é destinada a compensacdo, em exercicio futuro, de
diminui¢do de lucro derivada de evento provavel, por exemplo, a condenagdo da
sociedade andnima em demanda judicial. (...) A reserva de retencdo de lucros tem o
objetivo de atender as despesas previstas em orcamento de capital previamente
aprovado em Assembléia Geral. Normalmente é utilizada para prover recursos para
investimentos futuros. Por fim, a reserva de lucros a realizar, que visa a impedir a
distribuicdo entre os acionistas de recursos que somente irdo ingressar no caixa em
exercicios futuros”

As empresas t€ém, como regra geral, possibilidade de estabelecerem o dividendo da
forma que melhor lhes convier, desde que estas formas sejam reguladas com precisdo e
mindcia e ndo sujeitem os acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgdos de administracido ou
da maioria.
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Todavia, se em algum momento a empresa nao possuir condi¢des financeiras de pagar
o dividendo minimo obrigatério, deverd comunicar a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) os motivos do fato e constituir uma reserva especial que, se nao absorvida por
prejuizos em periodos subseqiientes, deverd ser objeto de distribui¢do aos acionistas assim
que a situagdo financeira da companhia permitir.

4. Tributacao na Distribuicao dos Dividendos

Os lucros ou dividendos distribuidos calculados com base nos resultados apurados a
partir de janeiro de 1996 ndo sofrem qualquer tipo de tributacao.

Desta forma, quaisquer valores pagos a titulo de dividendos como forma de remunerar
os acionistas, desde 1996, ndo sdo tributados. Os investidores recebem integralmente os
valores distribuidos.

Assim, consideram-se estes valores como rendimentos isentos, ndo passiveis de
incidéncia tributdria.

Salienta-se que esta isencdo ocorre tanto para o beneficidrio pessoa fisica quanto
pessoa juridica.

S. Tributac¢ao nos Ganhos com Vendas de Acoes

Se o investidor, pessoa fisica ou juridica, possuir seus investimentos em agdes de
forma a caracterizar as operagdes realizadas em bolsa de valores como operacdes de renda
variavel, o resultado positivo da alienacdo destas agdes sofre a tributagdo do imposto de
renda.

Segundo a Medida Proviséria n.° 206, de 6 de agosto de 2004, a aliquota serd de 15%
sobre os ganhos e o teto de isencdo na venda de acdes, seja na compra direta, seja em carteira
administrada, fica ampliada de R$ 4.143,40 para R$ 20 mil, com exigéncia de antecipagdo de
imposto na fonte. Dessa forma, a corretora de valores que executar a venda deverd recolher
0,05% de imposto sobre o lucro apurado pelo investidor (diferenca entre o valor de compra
acrescido da taxa de corretagem menos o valor de venda, acrescido também da taxa de
corretagem). O pagamento complementar, pela aliquota de 14,95%, seré feito pelo aplicador,
até o ultimo dia util do més seguinte ao da venda, por meio do Documento de Arrecadagdo de
Receitas Federais (DARF).

O ganho de capital € calculado pela diferenca entre o montante alienado e o custo do
investimento realizado.

A pessoa juridica que alienar este mesmo tipo de investimento (que ndo se caracteriza
por ser de renda varidvel), e obtiver resultado positivo nesta alienagdo, tributard este quando
apurar o imposto de renda devido sobre o resultado global da organizacgao.

6. Juros sobre o Capital Proprio

A sistemdtica de remunerar o capital proprio na forma de juros surgiu pela Lei
9249/95, que concedeu as pessoas juridicas a permissdo de reduzir de seu resultado o
montante de juros que seria utilizado para remunerar seus acionistas.

Os juros sobre o capital préprio sdo calculados sobre as contas do patrimdnio liquido
da empresa e de acordo com a Lei 9.249/95 deve ser registrado como despesas financeiras. A
Deliberacio CVM 207/96 determina as companhias abertas contabilizarem esses juros em
conta de lucros acumulados, sem afetar o resultado do exercicio.

Ressalta-se que nao podem ser consideradas na base de cdlculo, exceto se forem
adicionadas no célculo do lucro real e da base de cdlculo da contribui¢do social; a reserva de
reavaliacdo, a parcela ainda ndo realizada da reserva de reavaliagdo de imdveis integrantes do
ativo permanente, de patentes ou direitos de exploracdo de patentes, que tenha sido
incorporado ao capital social, e a reserva especial relativa a corre¢io monetaria facultativa de
bens do ativo permanente previsto na Lei 8200/91.
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Os juros sobre o capital préprio podem ser calculados pela taxa que a empresa
considerar conveniente para remunerar este capital préprio colocado a sua disposicdo. A
legislacao tributdria estabelece que para considerar esta despesa dedutivel nos cdlculos de
imposto de renda e contribui¢do social, devem-se observar os seguintes limites:

® ndo deve exceder a variacdo da TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) pro rata dia,
fixada pelo Banco Central;

e aaplicacdo do percentual de variacdo da TJLP no periodo sobre o valor do patriménio
liquido, ndo poderd exceder a 50 % do maior valor entre o lucro liquido
correspondente ao periodo base do pagamento dos juros (apds a dedugdo da
contribuicao social e antes da dedu¢ao do imposto de renda e dos proprios juros), € o
saldo dos lucros acumulados e reserva de lucros de periodos bases anteriores.

Deve-se observar que incide sobre os JSCP o imposto de renda retido na fonte a
aliquota de 15% na data do pagamento ou crédito aos beneficidrios. Este imposto €&
considerado compensdvel para as pessoas juridicas e tributagdo exclusiva na fonte para as
pessoas fisicas, ou seja, o imposto ndo poderd ser compensado futuramente. Se a pessoa
juridica for isenta do Imposto de Renda, o imposto retido na fonte serd considerado tributagao
definitiva (ndo compensavel nem restituivel).

O valor dos juros pagos ou creditados aos acionistas pode ser imputado ao valor do
dividendo obrigatério previsto no art. 202 da Lei 6404 / 76, conforme item 3.1 mencionado
anteriormente.

7. Fundos de Dividendos

Os fundos de dividendos t€m suas carteiras compostas com agdes de empresas com
histérico e perspectiva de bom pagamento de dividendos. Para escolher as ag¢des, os gestores
avaliam o indicador “dividend yield”, que representa o valor do dividendo pago em relacdo ao
preco da agdo.

O mercado de fundos de dividendos ainda é novo no Brasil. A importancia dos
dividendos para o investidor cresceu com o fim do periodo de grande inflagdo. Como nao
havia corre¢cdo monetdria sobre esse direito, a inflacdo acabava com o valor do dividendo.
Com a estabilizacdo econdmica, os dividendos ganharam importancia no portifélio do
investidor.

Dentro do mercado de a¢des, os fundos de dividendos sdo normalmente indicados para
investidores com perfil conservador. A explicacdo para isso estd nas caracteristicas que
envolvem esse tipo de investimento.

As acdes que pagam bons dividendos sdo, em geral, de empresas consolidadas, com
crescimento de mercado estabilizado. Essas empresas, pelo fato de necessitarem de menos
investimentos para expansdo, podem distribuir uma maior parte de seus lucros para seus
acionistas. Entre as preferidas pelos gestores estdo as agdes da Petrobras, Souza Cruz,
Fosfértil, Companhia Siderdrgica Nacional (CSN), Gerdau, Vale do Rio Doce, VCP, Aracruz,
Sadia, Ethernit e mais recente a Companhia de Concessdes Rodovidrias. Por serem empresas
estdveis, suas acdes ndo estdo entre as que possuem maior liquidez. Como em um momento
de instabilidade do mercado, os investidores costumam vender primeiro as acdes de maior
liquidez, os fundos de dividendos sdo menos vulnerdveis que os outros fundos de acdes.

Em um cendrio de alta da bolsa, o investidor, além de ganhar com a valorizacao das
acoes, ganha também com o pagamento dos dividendos. Em um cendrio de queda, o
pagamento dos dividendos minimiza as eventuais perdas. Outra vantagem € que o investidor
recebe o dividendo em conta corrente, com isen¢do do Imposto de Renda.

A perspectiva de crescimento da economia mundial, aliada as projecdes internas de
crescimento econdmico, tendéncia de queda nas taxas de juros e estabilizacdo do cambio
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montam um cendrio favordvel para as empresas brasileiras. Isso se traduz em um resultado
positivo nas empresas, 0 que por sua vez gera uma maior distribuicao de dividendos.

A escolha de acdes para compor os fundos de dividendos, no entanto, ndo é uma tarefa
facil para os gestores, por causa dos constantes fechamentos de capital de empresas boas
pagadoras de dividendos.

Apesar do fechamento de alguns fundos de dividendos, ainda ha algumas opgdes para
o investidor. H4 opg¢des para pequenos investidores, como o Caixa Dividendos, com valor
minimo de aplica¢dao de R$ 100,00 (cem reais) e o BB A¢des Dividendos, com valor minimo
de aplicacio de R$ 200,00 (duzentos reais). O BBM Dividendos, por outro lado, tem
investimento inicial de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), e movimenta¢do minima de R$
10.000,00 (dez mil reais). Além desses, também existem os fundos de dividendos do HSBC ,
Sudameris e mais recentemente, dos Banco Real e Banespa, entre outros.

8. Riscos dos Fundos de Dividendos

Como qualquer outro fundo de investimento, os fundos de dividendos estdo sujeitos a
diversos riscos, que podem acarretar perda patrimonial aos fundos, depreciagdo dos bens da
carteira ou eventuais prejuizos em caso de liquidagdo do fundo ou resgate de cotas. Os
principais fatores de risco serdo descritos a seguir:

Risco de Mercado

O valor dos ativos que compdem a carteira pode aumentar ou diminuir com as
flutuagdes de preco de mercado, sendo que, em caso de queda o patriménio liquido do
fundo pode ser afetado negativamente.

Risco de Crédito
As empresas que tém suas acdes na carteira do fundo podem ndo cumprir suas
obrigacdes de pagar o principal ou os juros de suas dividas com o fundo.

Risco de Liquidez

Existe a possibilidade de reducdo ou inexisténcia de demanda pelos titulos integrantes
da carteira, gerando dificuldades para o gestor do fundo liquidar posicdes ou negociar
os titulos pelo preco e tempo desejado.

Risco da Utilizaciao de Derivativos

Os fundos aplicam seus recursos em cotas de fundos que utilizam estratégias de
derivativos em sua politica de investimentos. Isso pode resultar em perdas
patrimoniais para seus quotistas.

Risco de Concentracao
O fundo pode concentrar seus investimentos em determinadas empresas ou setores,
aumentando sua exposi¢ao a riscos.

Outro cuidado € conferir se o fundo em que estd investindo se enquadra em um fundo
de acdes. Pela Resolu¢do n.° 409, da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), para ser
considerado como tal o fundo precisa ter pelo menos 67% dos recursos da carteira aplicados
em acoes. Caso ndo se enquadre nesse perfil e seja considerado de renda fixa, por exemplo, o
investidor estard obrigado a recolher IR com aliquotas mais elevadas, que podem chegar a
22,50%, dependendo do prazo de aplicacdo e de vencimento dos titulos em carteira.

9. Rentabilidades dos Fundos de Dividendos
Rentabilidades passadas ndo garantem ganhos futuros. Apesar disso, apresentamos o
historio de desempenho comparativo de alguns fundos, entre janeiro de 2002 e dezembro de
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2004. Os valor\es demonstram a excelente rentabilidade dos fundos de dividendos frente ao
rendimento do Indice da Bolsa de Valores e da caderneta de poupanca.

Valorizagdo no periodo
Sudameris Dividendos 311,11%
BBM Dividendos 282,11%
Safra Multidividendos 264,36%
Unibanco Dividendos 171,41%
Ibovespa 92.94%
Poupanca 31,14%

Tabela 1. Valorizacgdo total dos fundos de dividendos entre janeiro/2002 e dezembro/2004
Fonte: Guia de Fundos - Exame
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Figura 1. Valorizacdo dos fundos de dividendos entre janeiro/2002 e dezembro/2004
Fonte: Guia de Fundos - Exame

Outro bom indicador do bom desempenho dos fundos de dividendos no longo prazo é
a presenca de dois desses fundos entre os dez mais rentdveis nos 36 meses anteriores a 30 de
junho de 2005, data final de apuracdo do Guia de Fundos da Revista Exame, conforme se
verifica na tabela abaixo.
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| ____Nomedofundo | _ Gestor [ Rent.% emRs$ | Rent.% em US$
1 Banrisul Infra-Estrutura Banrisul 280,4 360,4
2 Pavarinil Pavarini e Opice 262,7 339,0
3 Geragao Geracao Futuro 261,2 337,2
4  Banrisul Performance Banrisul 238,8 310,0
5 Itau Ace Dividendos Itad 238,8 310,0
6 Mellon Income Mellon 235,0 305,4
7 Bradesco Prime Small Cap FIC Bradesco 233,4 303,5
8 BBM Dividendos Fdo de Agdes BBM 232,2 302,0
9 Tempo Capital Acdes Tempo Capital 227,1 295,9
10 Tarpon HG Fdo Inv Agdes Tarpon 222,6 290,4

Tabela 2 - Os fundos de acdes mais rentdveis em trés anos
Fonte: Guia de Fundos — Exame — Agosto de 2005

Nesse mesmo periodo de 36 meses, ainda segundo o Guia de Fundos, o melhor fundo
de renda fixa mais rentavel o BB Atuarial Renda Fixa, rendeu 99,5 % (em reais), menos da

metade do que os melhores fundos de dividendos mesmo periodo.

10. Conclusao

Os fundos de investimento de renda varidvel, notadamente os fundos de agdes que
possuem como estratégia de aplicacdo o investimento em empresas boas pagadoras de
dividendos, apresentam-se como alternativa importante para investimento de longo prazo.
Entendidos a fundamentagdo e seus riscos, sugerimos ao leitor interessado no assunto uma
avaliacdo junto aos principais fundos disponiveis no mercado, comparando-os com outros
investimentos em um periodo igual ou superior a 36 meses. Acreditamos os resultados
encontrados apontardo uma excelente alternativa de investimento, podendo passar a integrar o

leque de opg¢des de grande parte dos investidores brasileiros.
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