2009: O ano dos dividendos

Os cacadores de dividendos riram a toa em 2009. Segundo
levantamento feito pelo Instituto Assaf, as empresas listadas na
BM&FBOVESPA distribuiram, em média, R$ 1,28 por acdo em
proventos aos seus acionistas. Esse valor é 52% superior a média dos
ultimos trés anos e 50,6% maior que o valor distribuido no ano de
2008. Os dados analisados compreendem o periodo de janeiro de
1996 até dezembro de 2009.

A distribuicdo de dividendos pelas empresas acentuou-se nos ultimos
tempos por varias razdes. Desde razdes politicas para atender aos
acionistas, principalmente os minoritarios, até por adocdo de
melhores préaticas de Governanca Corporativa. Ha de se destacar
também, a melhora nos indicadores de lucro das empresas e o fato
da queda nos juros em 2009.

A outra ponta da distribuicdo de dividendos € um reflexo da falta de
investimentos por partes das empresas. Se elas estdo distribuindo
proventos indica que n&o encontraram uma forma de investimento
melhor para seus recursos.

Em verdade, uma empresa pode remunerar seus acionistas de
diversas maneiras, dentre as quais pode-se citar: pagamento de
dividendos, recompra de acdes, bonificacbes em moeda ou ainda, no
caso do Brasil, pelo pagamento de Juros Sobre o Capital Proprio
(JSCP). O que diferencia uma alternativa da outra é a tributacdo. Os
Juros Sobre o Capital Préprio sdo tributados pelo Imposto de Renda
tanto da empresa quanto para o beneficiario. JA no caso dos
dividendos, esse fato nédo ocorre. Cabe lembrar que os dividendos séo
tributados na empresa a partir do lucro liquido gerado.

Proventos Pagos 2009 2008 2007 2006

Média por acdo R$1,28 | R$0,85 | R$0,72 | R$ 0,95

Se tomarmos os valores médios pagos por agado em reais e
convertermos pela cotacdo média do délar comercial em cada um dos
anos de 2006 a 2009, observa-se:

Proventos Pagos 2009 2008 2007 2006

Média por acdo em US$ $ 0,64 $ 0,46 $ 0,37 $ 0,44

Considerando o mercado americano, os proventos distribuidos no
mesmo periodo podem ser visto na tabela a seguir, em ddlares:



Proventos Pagos

2009*

2008

2007

2006

Média por acdo em US$

$ 0,28

$ 0,38

$ 0,48

$ 0,48

* Atualizado em 10/12/2009 — Fonte: NYSE

Os dividendos nos EUA reduziram-se de 2006 até 2009, em média, $
0,10 de ddlar por ano de 2007 até 2009. Essa reducédo provavelmente
se deve a necessidade de novos investimentos nas empresas e
pagamento de déficits provocados pela crise de 2008.

Observa-se que o Brasil pagou em média US$ 0,48 por acdo nos
ultimos quatro anos ao passo que os EUA pagaram US$ 0,41 poracéo
no mesmo periodo, o que equivale a 17,1% a mais.

O grafico abaixo mostra a evolucdo do pagamento dos proventos em
relacdo a sua média anual de distribuicdo. O ano de 2009 é destacado
como o maior dos ultimos 14 anos.
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Fazendo essa separacdo entre juros sobre o capital préprio e
dividendos, tem-se:

Proventos Pagos 2009 2008 2007 2006
JSCP R$ 0,25 | R$0,53 | R$ 0,36 | R$ 0,38
Dividendos R$1,72 | R$1,19 | R$1,15 | R$ 1,02




Novamente, observa-se a maior distribuicdo para os dividendos. Em
2009, o valor distribuido em dividendos é 54% maior que a média
dos ultimos trés anos, e 50,4% maior que o ano passado. Ja os JSCP
tiveram queda de 53% em relacdo a 2008 e 34% em relacdo a média
dos ultimos 3 anos.

Em relacdo a classe das acbes, tem-se:

Proventos Pagos 2009 2008 2007 2006
Ordinarias R$1,47 | R$0,78 | R$ 0,67 | R$ 0,94
Preferenciais R$ 1,05 | R$0,93 | R$0,79 | R$ 0,96

Entre 2006 e 2008 as acdes preferenciais pagaram mais proventos do
que as ordinarias. JA em 2009, esse fato inverteu. As acdes
ordinarias pagaram mais proventos que as preferenciais.

Em relacdo aos setores que mais distribuiram proventos em 2009,
pode-se destacar o setor de telecomunicacbes com média de R$
17,88 por acdo, seguido pelo setor de energia com média de R$
10,95.

Por longo tempo, os dividendos ndo foram relevantes para o0s
investidores no Brasil, em razdo principalmente das altas taxas de
inflagdo vigentes em nossa economia e auséncia de correcao
monetaria incidente sobre esta remuneracao. Os dividendos perdiam
valor diante da inflacdo, reduzindo o interesse dos investidores. Com
a estabilizacdo dos precos ocorrida na economia apos 1996, os
dividendos passaram a ser atraentes e ganharam uma posicao de
mais destaque nos portfélios das empresas.

Os juros praticados na economia sdo parametros muito importantes
para a decisdo de investimento em acdes. A escolha entre titulos de
renda fixa e de renda variavel (acdes) é conflitante, apresentando
uma correlacdo inversa. Em outras palavras, elevacbes nas taxas de
juros costumam provocar desvalorizacdes nos indices das Bolsas; de
forma inversa, 0s precos das acdes demonstram potencial de
valorizagao diante de reducgdes nas taxas de juros de mercado.

Conclusdo: ALGUNS DESTAQUES DA ANALISE

e O ano de 2009 foi o que rendeu mais dividendos aos acionistas;

e O Brasil paga, em média, mais dividendos que os EUA;

e Na média dos ultimos quatro anos (2006-2009), os detentores
de ac¢bes ordinarias obtiveram dividendos superiores aos que
possuem acoes preferenciais.
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