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APRESENTACAO

Este livro tem como objetivo unir a teoria a pratica de investir no mercado de
acoes. Usamos nossa experiéncia como professores, pesquisadores e investi-
dores, e nossa interagdo com profissionais da drea, para criar uma obra tnica,
que mostra como o investimento em dividendos é uma estratégia eficaz.

Em uma linguagem clara e objetiva, apresentamos exemplos e casos
reais conectados de forma didatica a literatura cientifica, com base em nos-
sa atuacao de mais de uma década no mercado financeiro. Reunimos neste
livro nossa vivéncia académica e pratica para mostrar como desenvolver as
habilidades necessarias para identificar boas oportunidades de investimen-
to, evitar armadilhas comuns e alcangar renda passiva com mais seguranga,
fazendo o dinheiro trabalhar a nosso favor.

Ao longo de anos ministrando aulas de contabilidade, finangas, governan-
¢a corporativa e valuation, e unindo esse conhecimento as nossas experiéncias
como investidores e gestores, observamos que esses ensinamentos, quando
bem apresentados, sio fundamentais para investidores que desejam alcangar
sucesso no mercado financeiro. Temos certeza disso porque aplicamos o que
ensinamos na gestao de nossos proprios investimentos, seja como investido-
res individuais, seja como gestores de clubes de investimento. Assim, transita-
mos por dois mundos — academia e mercado financeiro — que, embora ainda
vistos por muitos como separados, acreditamos ser complementares.

Percebemos, contudo, um hiato entre a literatura académica e a prati-
ca profissional, o que nos motivou a escrever este livro. Nosso objetivo é
interligar esses dois universos, que nunca deveriam ser tratados de forma
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isolada. Para isso, buscamos na literatura cientifica estudos e evidéncias
que comprovam pressupostos e praticas recorrentes no mercado de agdes,
demonstrando que, mesmo diante das distor¢oes de curto prazo, ha sempre
uma ldgica subjacente aos movimentos do mercado - ainda que o famoso
“Senhor Mercado” insista em nos surpreender.

Com base em nossa experiéncia, mostramos como aplicar técnicas
cientificas em andlises de empresas reais, utilizando dados divulgados pe-
las proprias organizagdes. Explicamos os desafios enfrentados para avaliar
empresas e montar uma carteira de investimentos vencedora, destacando
a importéincia da literatura cientifica para tomar decisdes mais eficientes.

Nesse contexto, apresentamos o dividend investing como uma estraté-
gia de investimento que une aspectos do value investing (investimento em
valor) e do growth investing (investimento em crescimento). Essa aborda-
gem se concentra em empresas com fundamentos sélidos, capazes de pagar
bons dividendos no presente e com perspectivas de crescimento futuro. Por
sua caracteristica de combinar qualidade com potencial de retorno, o di-
vidend investing oferece uma relagdo risco-retorno atrativa, especialmente
ao priorizar ativos com menor volatilidade e maiores retornos esperados,
ajustados ao risco.

Estrutura do livro

Atendendo a demanda dos leitores, esta segunda edigdo foi atualizada e am-
pliada, com a inclusdo de mais um capitulo. Ao longo do livro mostramos
como identificar e avaliar empresas pagadoras de dividendos, combinando
conhecimentos académicos so6lidos com técnicas praticas acessiveis ao in-
vestidor de pequeno porte. Além disso, abordamos os possiveis impactos
da tributagao de dividendos e do fim dos Juros sobre Capital Préprio (JCP)
no Brasil, analisando como essas mudangas podem influenciar o valuation
das empresas.

No Capitulo 1 vocé serd introduzido ao dividend investing e as suas van-
tagens, especialmente em momentos de crise, que oferecem oportunidades
de adquirir agdes de boas empresas a pre¢os menores. O Capitulo 2 explora
o conceito de renda passiva e apresenta historias de grandes investidores
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brasileiros, como Lirio Parisotto, Luiz Alves Paes de Barros e Luiz Barsi
Filho, destacando suas estratégias e seus ensinamentos.

O Capitulo 3 detalha a base legal dos dividendos, explicando a figura
do “dividendo obrigatério” no Brasil. No Capitulo 4 apresentamos a Teo-
ria do Passaro na Mao, explicando como o reinvestimento de dividendos
potencializa os resultados a longo prazo. Ja o Capitulo 5 amplia o conceito
de dividendos, discutindo “proventos” e as politicas empresariais que os
determinam. No Capitulo 6 destacamos a importancia da diversificagdo da
carteira e como evitar armadilhas comuns no investimento por dividendos.

No Capitulo 7 discutimos por que as empresas pagam dividendos, ex-
plorando a persisténcia de lucros e sua distribui¢ao aos acionistas. O Ca-
pitulo 8 traz critérios praticos para selecionar empresas pagadoras de divi-
dendos, abordando indicadores financeiros, técnicas de selecao e cuidados
a serem tomados. Os Capitulos 9 a 12 aprofundam a analise de empresas,
cobrindo o modelo de negdcio, a opinido da auditoria, multiplos de divi-
dendos e valuation por multiplos. Esses capitulos apresentam ferramentas
essenciais para identificar empresas subavaliadas e projetar seus valores.

Do Capitulo 13 ao 17 detalhamos o valuation baseado no Modelo de
Desconto de Dividendos (MDD). Mostramos como estimar taxas de cres-
cimento, calcular custos de capital e aplicar o modelo em empresas reais,
como os casos do Itat Unibanco e da Engie Brasil Energia, culminando em
exemplos praticos de avaliagao.

O Capitulo 18, novidade desta edi¢ao, apresenta o conceito de dividen-
dos sintéticos, explorando a estratégia de venda coberta de op¢des de com-
pra (calls). Essa abordagem permite transformar o potencial de valoriza-
¢ao de agdes em fluxo de caixa imediato, complementando os dividendos
tradicionais e oferecendo uma ferramenta poderosa para investidores que
desejam diversificar suas fontes de renda.

Por ultimo, o Capitulo 19 discute o objetivo final do investimento em
acoes de dividendos: alcancar renda passiva, fazendo o dinheiro trabalhar
para vocé. Encontrar empresas sélidas, pagadoras de dividendos e a precos
atrativos pode ser desafiador, mas acreditamos que este livro lhe dara o co-
nhecimento necessario para superar essas barreiras. Em resumo, reunimos
em todos esses capitulos os passos que entendemos ser essenciais para “o
investidor em ag¢des de dividendos”.
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PREFACIO A 22 EDICAO

Em quase todos os paises do mundo, o mercado de agdes é um mercado
de risco. Papéis sdo vendidos a precos muito acima do valor patrimonial
e da relagao preco/lucro da empresa que os emite, o que é arriscado para
o investidor.

Nesse ponto, nos, brasileiros, temos sorte: o Brasil é um mercado de
oportunidades. Aqui ainda é possivel encontrar a¢des a pregos inferiores
ao valor da estrutura patrimonial do negocio que as sustenta. Em outras
palavras, agdes estupidamente baratas! Se forem adquiridas em grande
quantidade, com regularidade e critérios claros, e sobretudo se pagarem
bons dividendos de maneira consistente, podem compor uma carteira que
garantird ao investidor uma aposentadoria tranquila e prospera. Esse é o
fundamento do estudo Agoes garantem o futuro, elaborado por mim ha
mais de 50 anos e, para minha alegria, e alegria dos que seguem até hoje o
método que desenvolvi, atualissimo.

Os autores deste livro, Orleans Martins e Felipe Pontes, partilham des-
sa mesma crenga na importancia de uma renda passiva que assegure um
futuro sem sobressaltos. Hoje sabemos que a previdéncia publica jamais
sera capaz de preservar o padrao de vida que conquistamos em nossa fase
mais produtiva. Ja as agdes sdao um dos mais seguros e garantidos inves-
timentos do planeta. Quando bem escolhidas, representam participagdes
em projetos empresariais bons e sustentaveis. Nao é preciso ter medo dessa
modalidade de investimento. Muitos brasileiros ainda carregam o trauma
do Plano Collor, mas a verdade é que ele encurralou todas as aplicagdes,
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menos as agdes. Poucos dias depois da decretagiao do plano, recebi divi-
dendos, enquanto muitos se debatiam para sobreviver em meio a escassez
de dinheiro na praca.

Os dividendos sdo a alma de um projeto de renda passiva para o futuro,
o que chamo de carteira previdencidria. Portanto, quando se tem como
objetivo uma carteira para a aposentadoria, escolher as melhores empre-
sas para essa finalidade é crucial. Martins e Pontes conduzem seus leitores
nessa jornada, mas, neste breve prefacio, gostaria de oferecer uma pequena
contribuicdo baseada em seis décadas de atuacdo no mercado de agdes.
Espero que reforce e complemente a obra dos autores e prepare os leitores
para um futuro sem sustos de natureza pecunidria.

Ao construir sua carteira de renda passiva, invista exclusivamente na ge-
ragdo de riqueza, fugindo da agiotagem dos bancos e fundos que emprestam
dinheiro aos governos, e da especulagdo, que nunca enriqueceu ninguém.

Eleja agdes de empresas que desempenhem atividades perenes e das
quais a sociedade ndo possa abrir mdo. Sempre haverda demanda para
transmissao de energia elétrica e saneamento, por exemplo.

Fixe metas em quantidade de agoes e faca disso a sua prioridade. O in-
vestidor de longo prazo precisara de disciplina e perseveranga para nao
ceder as tentagdes do mercado e aos movimentos da manada.

Direcione seus investimentos para agdes de empresas com bons funda-
mentos técnicos. Evite langamentos, os famosos IPOs, quando as empresas
abrem o capital na bolsa. Por serem recém-chegadas, ainda ndo temos um
historico verificado de desempenho.

O histérico importa, por isso fuja de setores com antecedentes negati-
vos, como o aéreo, varejista, de turismo, construgdo civil, de transportes,
saude e servigos em geral. Também recomendo distdncia de a¢des de em-
presas com patrimdnio puramente intelectual. Ainda prefiro as que tém
patrimonio tangivel, e jamais sediadas em paraisos fiscais.

Por fim, o ponto-chave: que tenham um histérico sélido de pagamen-
tos de bons dividendos. Pesquise com profunda seriedade o compromis-
so da empresa com a remuneracao de seus acionistas. O investidor atento
sabe, por exemplo, que o Banco do Brasil supre a Previ e o préprio go-
verno, seu maior acionista, portanto certamente pagara proventos justos
e no prazo acordado.
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Se eu puder deixar um ultimo conselho, aqui vai: seja responsavel por
suas decisdes de investimento. Mesmo que tenha ajuda de profissionais do
mercado, nunca deixe de estudar e participar da decisdo. Este livro pode ser
um bom companheiro para pessoas empenhadas em conhecer melhor o
mercado e fazer os investimentos mais afinados com o futuro que desejam
para si proprias.

E invista sempre no Brasil. Repito: temos o privilégio de viver no pais
onde estdo as maiores e melhores oportunidades. Nao as desperdicemos.

Luiz Barsi FILHO
O maior investidor individual brasileiro
e autor do livro O Rei dos Dividendos
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PREFACIO A 12 EDICAO

Da experiéncia de vida e de tudo que leio, vou garimpando frases. Entre
as que mais gosto, cabe aqui a seguinte: “Quando o aluno estd preparado,
o professor aparece” Acho que ela tem valor agora que vocé inicia a lei-
tura deste belo trabalho dos professores Orleans Martins e Felipe Pontes,
que inserem meu perfil biografico como fonte na formagao de investido-
res. Fico feliz.

Fala também a minha satisfagdo pessoal a vizinhanga com Luiz Alves
Paes de Barros e Luiz Barsi Filho. Ao compormos um trio de biografados,
quero crer que os autores tenham captado uma esséncia comum entre
nossos estilos.

Nossas trajetorias chegam as paginas deste livro a partir de origens mui-
to diferentes, mas, sem ddvida, com visdes do mundo dos investimentos
fundamentadas em teses semelhantes.

Quando o texto me descreve como “adepto da filosofia da renda passiva’,
eu me lembro de outra frase, um belo verso da nossa can¢ao popular no
qual me atrevo a propor um leve retoque de reflexao: “Quem sabe faz a hora
e espera acontecer” No mundo dos investimentos, trocar o “nao” pelo “€” é
vital. A tal renda passiva ¢é feita de espera ativa regada a sangue frio, o “buy
and hold”, comprar e segurar firme.

E bonito pensar que, no meu caso, a raiz dessa filosofia pode vir do
cenario rural do meu inicio de vida. Sol a sol, desde cedo (e para sempre)
aprendi que, para a maioria das coisas que valem a pena, nio h4 atalhos. E
fazer acontecer e aguardar os frutos.
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Vale para os investimentos, vale para a gestdo de uma empresa, seja qual
for seu porte.

Nao me alongo, com a certeza de que, para quem estiver preparado e
com a curiosidade agucada, este livro é uma semente.

Lirio A. PARISOTTO
Empresario e investidor em dividendos
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1.
INTRODUCAO

“Sabe qual é a tinica coisa que me dd prazer?
Ver meus dividendos entrando.”
JoHN D. ROCKEFELLER

Qualquer busca simples pelo significado da palavra “investir” em um dicio-
nario nos levara ao significado econémico de “aplicar capitais com finalidade
lucrativa”. As estratégias para se realizar um investimento sio variadas, seja
com foco no curto ou no longo prazo. Duas das estratégias de longo prazo
mais disseminadas na literatura financeira sdo aquelas com foco em empre-
sas de valor (value investing) e em empresas de crescimento (growth in-
vesting). Mas nesse campo ganha terreno o chamado dividend investing, a
estratégia de investimento com foco em empresas pagadoras de dividendos.

Diferentes estudos ja foram realizados com o objetivo de verificar se
o value investing ou o growth investing era a estratégia mais vencedora ao
longo do tempo. Ambas tém em comum a busca por empresas lucrativas
que oferecem a possibilidade de um bom retorno aos investidores, seja no
curto ou no longo prazo. Uma das principais diferengas entre elas é o cha-
mado “dividendo”, que é a parte do lucro distribuida aos acionistas. A
parte que ndo é distribuida como dividendo ¢ reinvestida na empresa para
fomentar seu crescimento ao longo do tempo. Assim, com uma técnica
adequada, ¢ possivel encontrar empresas baratas que pagam dividendos e
ainda conseguem crescer.

Na literatura relacionada aos mercados financeiros, é possivel verifi-
car evidéncias que sugerem que, nos mercados aciondrios ao redor do
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mundo, as “agdes de valor” geralmente tém retornos histéricos mais al-
tos do que as “a¢des de crescimento”. Isso é demonstrado por um estudo
com dados dos 13 principais mercados de acdes do mundo entre 1975 e
1995, que demonstrou que as carteiras de acdes de valor (value investing)
tiveram um retorno médio superior as carteiras de agdes de crescimento
(growth investing) em 7,68% ao ano (Fama e French, 1998). Por outro
lado, no Brasil ha estudos que demonstram que as a¢des de crescimen-
to apresentam retornos superiores as agdes de valor ao longo do tempo
(Cordeiro e Machado, 2013).

No que se refere aos dividendos das agdes de valor ou de crescimen-
to, é comum que em mercados de agdes de paises desenvolvidos, como os
Estados Unidos, as empresas de valor apresentem maior crescimento dos
dividendos. Porém, em mercados menores, como o brasileiro, ha estudos
que demonstram que as empresas de crescimento apresentam maior cres-
cimento dos dividendos ao longo do tempo (Vasconcelos e Martins, 2019).
Em outras palavras, é possivel dizer que no mercado brasileiro as empresas
distribuem dividendos (pois sdo obrigatdrios) e ainda conseguem crescer.
Isso porque as empresas com melhores fundamentos tém melhores condi-
¢des de remunerar seus acionistas e ainda crescer.

Assim, na linha ténue que separa o value investing do growth investing
surgiu o dividend investing, ou investimento por dividendos, que é a
estratégia de investimento com foco em agdes de empresas que pagam
bons dividendos como renda passiva e regular aos investidores. No di-
vidend investing, o investidor tem o dividendo como o diferencial para a
sua decisdo de investimento em uma empresa, mas também conta com
o retorno proveniente da valorizacdo da agdo da empresa ao longo do
tempo (crescimento).

Dica de leitura!

Investir vai muito além de ag¢des: inclui uma vasta gama de alternativas, como titu-
los publicos, privados, fundos, Flls, COEs, entre outros. Se vocé deseja fortalecer
sua base de conhecimento para compreender melhor os conceitos e exemplos
aqui apresentados, recomendamos a leitura do Manual do investidor completo
(Martins e Pontes, 2025). Esse livro é ideal para iniciantes e para quem busca
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consolidar fundamentos, abordando desde finangas pessoais e formacgéo de re-
servas de emergéncia até a andlise de ativos financeiros e a construgdo de uma
carteira de investimentos diversificada. E um guia acessivel que conecta teoria e
pratica para preparar vocé para o universo dos investimentos.

Para conhecé-lo, escaneie o QR Code ao lado. af>M0|

=

1.1. As vantagens do dividend investing

A principal vantagem do dividend investing em rela¢ao as demais estra-
tégias de investimento é que durante periodos de crise, com o mercado
de acdes em baixa (bear market), os dividendos tendem a cair menos do
que os precos das agdes, com a possibilidade, em muitos casos, de per-
manéncia dos volumes anteriormente distribuidos, o que oferece ao in-
vestidor a fantastica oportunidade de continuar a comprar agdes de boas
empresas por pre¢os menores com os proprios dividendos pagos por es-
sas empresas.

No livro O investidor inteligente, um classico do mundo dos investimen-
tos, Benjamin Graham, considerado o pai do value investing, utiliza uma
metafora para explicar como os mercados de agdes tendem a reagir a deter-
minadas situagdes, utilizando a figura de um investidor hipotético chama-
do de “Senhor Mercado”. O Senhor Mercado é comumente impulsionado
por fendmenos emocionais como panico, euforia e apatia. Graham utiliza
esse exemplo para demonstrar como o investidor precisa ser racional no
mercado de agdes.

Especialmente em momentos de crise, o Senhor Mercado antecipa a
economia real e derruba os precos das agdes antes que os lucros e a ge-
ragao de caixa realmente mudem no novo contexto econdémico, e mui-
tas vezes o Senhor Mercado exagera na redugdo (ou aumento) dos pre-
¢os. Esses momentos abrem janelas de oportunidades para os investidores
inteligentes, que podem identificar empresas com fundamentos sélidos e
negociadas a precos de pechincha (subavaliadas). O investidor que recebe
frequentemente os dividendos dessas empresas pode utilizar esses recursos
para comprar mais agoes a menores pregos.
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Para exemplificar essa afirmagao, apresentamos na Tabela 1 os retor-
nos e o rendimento de dividendos (dividend yield) das agdes que pagaram
algum dividendo entre os anos 2005 e 2024 no Brasil. O dividend yield
(DY) é o dividendo (e demais proventos) total pago no periodo dividido
pelo preco da agao em uma determinada data. Considere que o investi-
dor tenha a agdo no inicio do ano e que recebeu todos os proventos pagos
pela empresa durante aquele ano. Todos os valores estiao apresentados em
percentual (%) e em base anual. Preferimos a mediana (em vez da mé-
dia) porque essa medida estatistica é menos afetada por valores extremos e
anormais que possam aparecer em nossa amostra.

Para fins de referéncia, na Coluna A sio apresentados os retornos anuais
do Indice Bovespa (IBOV ou Ibovespa), o principal indice de a¢des do Bra-
sil, que em 2024 representava uma carteira tedrica com cerca de 90 agdes
mais negociadas na bolsa. Nessa coluna estdo destacados em negrito os
retornos negativos da bolsa brasileira em cada ano. Podemos notar que, en-
tre os 20 anos analisados, o Ibovespa teve retorno negativo em sete (2008,
2011,2013, 2014, 2015, 2021 e 2024). O retorno mediano do Ibovespa nes-
se periodo foi de 6,1% ao ano, sendo o menor retorno em 2008 (-41,2%) e
0 maior em 2009 (82,7%).

Todos os percentuais da Coluna B a Coluna L representam a mediana
daquele ano e para aquela amostra de agdes analisadas. Considerando to-
das as agdes analisadas ao longo desses anos, podemos ver que o retorno
anual foi de cerca de 7,6% e o dividend yield anual foi de aproximadamen-
te 4,0%. A diferenca entre os retornos das Colunas A e B se deve ao fato
de que na Coluna A sdo consideradas apenas as agdes mais negociadas
e que compunham o Ibovespa, enquanto na Coluna B sdo consideradas
todas as agdes das empresas que pagaram algum dividendo no periodo
analisado (no total foram 391).
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Tabela 1: Mediana de retornos e dividend yield das a¢des, em % (2005 a 2024).

Retorno da Agao Dividend Yield
C D H I
mo |l w | @O0 gl WOy
IBOV | Todas - D-B | D-C | Todas o 1-G I-H
menor | maior menor | maior

2005 | 277 | 158 82 217 | 59 135 | 52 28 83 | 31 55
2006 | 329 | 447 331 594 | 147 263 | 50 25 65 | 15 40
2007 | 437 | 530 533 529 | 01 04 | 37 19 43 | 06 24
2008 | -41,2 | -457 -557 -134| 322 423 | 26 1,8 42 | 16 24
2009 | 827 | 795 723 824 | 29 101 | 50 21 60 | 10 39
2010 | 10 | 120 46 243 | 123 197 | 33 21 38 | 05 18
2011 [ -181| 99 ~-150 61 | 160 211 | 26 21 39 | 13 18
2012 | 74 | 70 14 136 | 66 122 | 38 23 39 | 00 16
2013 | -155 | 41 -11,2 50 | 91 162 | 34 19 33 | 01 14
2014 | -2,9 | 137 -222 30 | 167 252 | 36 22 30 | 06 07
2015 | -13,3 | <175 -21,9 -126 | 49 93 | 41 22 27 | 13 06
2016 | 389 | 275 17,0 374 | 99 203 | 42 23 26 | 1,6 02
2017 | 269 | 256 189 377 | 121 188 | 40 1,8 18 | 21 00
2018 | 150 | 82 1,8 21,0 | 128 193 | 43 19 35 | 08 16
2019 | 316 | 463 449 503 | 40 54 | 39 19 39 | 00 20
2020 29 | 11 00 131 | 120 131 | 24 1,7 58 | 34 4]
2021 [ -11,9 | 58 11,9 52 [ 110 171 | 44 22 79 | 35 58
2022 | 47 | 145 -261 51 | 196 312 | 42 22 712 | 29 50
2023 | 223 | 222 20 358 | 136 338 | 56 22 719 | 23 58
2024 | -10,4 | 200 -27,7 -38 | 162 239 | 48 22 712 | 24 50
Med. | 61 | 76 16 173 | 121 190 | 40 21 41 | 08 22

Fonte: dados da Refinitiv Eikon. Notas: IBOV é o indice Bovespa. Aqui estdo todas as agdes das
empresas que pagaram algum dividendo entre 2005 e 2024; DY menor agrupa as empresas
com os menores dividend yields; e DY maior reline as empresas com os maiores dividend yields.

Como nosso interesse esta nas agdes que pagam mais dividendos, di-
vidimos a amostra em duas partes, a primeira composta por agdes com
maior dividend yield (DY a partir de 4,0% no ano) e a segunda composta
por agdes com menor dividend yield (DY menor ou igual a 3,9% no ano). E
importante lembrar que as empresas com prejuizos e que nao distribuiram
dividendos foram excluidas dessa andlise.

Podemos ver que o retorno das agdes que pagam mais dividendos tende
a ser maior do que o retorno das agdes que pagam menos dividendos. As
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acoes com DY maior (Coluna D) tém retorno mediano de 17,3% ao ano,
enquanto as agdes com DY menor tém retorno mediano de apenas 1,6%
ao ano. As Colunas E e F demonstram as diferencas entre os retornos das
acoes com DY maior (D) e todas as a¢des (B) ou as acoes com DY menor
(C), respectivamente.

Como era natural esperar, o rendimento de dividendos de agdes que
pagam mais dividendos também ¢é maior (4,1% a.a. para a¢des com DY
maior, Coluna I). O ano de 2005 foi aquele em que as empresas remune-
raram melhor seus acionistas (8,3%), enquanto 2017 foi o pior ano nesse
aspecto (1,8%). O dividend yield mediano das agdes que pagaram menos
dividendos foi de 2,1% (Coluna H). Note que a diferen¢a mediana entre os
grupos com DY maior e DY menor foi de 2,2% (Coluna H), com maiores
diferencas apresentadas nos anos de 2021 e 2023 (5,8% a.a.).

Quando analisamos apenas os anos com retornos negativos, o pressu-
posto de que o dividend investing oferece maiores retornos e rendimen-
tos de dividendos aos acionistas no bear market (mercado em baixa) é
confirmado. Considerando apenas as linhas em que o Ibovespa foi negati-
vo (negritos na Coluna A), note que as diferengas apresentadas nas Colu-
nas F (retorno) e L (dividend yield) sao positivas. Nos casos especificos dos
anos 2011, 2013, 2014 e 2021, as agdes que pagaram mais dividendos tive-
ram retornos positivos, enquanto as demais, negativos. E em 2008, 2015
e 2024 os retornos foram negativos, mas essas agdes se desvalorizaram
menos que as demais. Quanto ao dividendo, mesmo com o mercado em
queda, o DY foi maior.

Por outro lado, quando o mercado de agdes estd em alta (bull market),
a alta dos pregos das agoes tende a ser explicada pelo aquecimento da eco-
nomia, o que pode refletir o aumento dos lucros das empresas e, conse-
quentemente, aumento dos dividendos distribuidos. Ou, sob outro ponto
de vista, as empresas que possuem resultados mais sdlidos tém maiores
condi¢des de aumentar seus dividendos, o que pode levar a maior valori-
zacao de suas agdes.

Tomando ainda como referéncia os dados da Tabela 1, é possivel afirmar
que isso também ¢é verdadeiro. Em 19 dos 20 anos analisados, o retorno
mediano das agdes que pagaram mais dividendos foi maior que o retor-
no das demais a¢des (Coluna D). A excecdo foi o ano de 2007, quando o
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retorno do grupo de DY maior foi inferior em apenas 0,4% (Coluna F).
Em se tratando do rendimento de dividendos, considerando os 13 anos de
retornos positivos no mercado (nossa referéncia para bull market), em 12
anos o dividend yield do grupo DY maior superou as demais agoes, tendo
empatado no ano de 2017. Esses achados coincidem com os do estudo de
Vasconcelos e Martins (2019) para o Brasil.

Entre outras razdes, isso faz do dividend investing uma estratégia “ganha-
-ganha”. Ela geralmente é considerada uma estratégia de investimento mais
conservadora, pois tem como principal objetivo uma “renda passiva” ofere-
cida pela seguranga dos dividendos. Para isso, o investidor precisa assegurar
que o destino de seu investimento (a empresa) possua uma qualidade sufi-
ciente para lhe garantir retorno ao longo do tempo. Mas no Brasil podemos
ver que, além de dividendos, estamos falando de maior valorizagao.

Por essa razdo, ha maior probabilidade de um investidor adepto do di-
vidend investing estar feliz no mercado de agdes, seja no bear market ou no
bull market. Quando o mercado esta em baixa, a rentabilidade dos seus
dividendos cresce; e, quando o mercado esta em alta, seu patrimonio é
que cresce com a maior valorizac¢ao das agdes. Isso faz do dividend inves-
ting uma estratégia de investimento de estilo unico (Clemens, 2013).

1.2. As crises e os investidores

E dificil ver as ac¢oes caindo e continuar confiante, nao é verdade? Lendo
os livros de grandes investidores vocé acha que estd preparado para esses
eventos, mas s6 descobre que nao estava quando efetivamente enfrenta a
primeira crise. E essa ndo é uma dificuldade apenas sua - em maior ou
menor grau, todos os investidores tém esse mesmo sentimento, sejam eles
grandes ou pequenos, com maior ou menor experiéncia na bolsa.

“A hora de comprar é quando ha sangue nas ruas.” Essa é uma frase
comum no mercado de agdes, atribuida ao Bardo de Rothschild, um no-
bre britdnico do século XVIII, membro da familia de banqueiros Roths-
child. Ele fez fortuna comprando agdes na crise apds a Batalha de Waterloo,
contra Napoledo Bonaparte. Acredita-se, ainda, que a citagao original seja
“Compre quando houver sangue nas ruas, mesmo que o sangue seja seu’”.
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Para Warren Buffett, o momento de comprar agdes é quando mais
ninguém as quer, como ocorre nas crises. Considerando apenas a década
retrasada, notamos que durante a recessdo de 2008-2009, proveniente da
crise financeira do subprime, o investidor que se aventurou no abismo dos
precos das acdes (comprando durante a crise) aproveitou uma oportunida-
de excelente, tendo obtido recompensas formidaveis.

Nos anos seguintes, a crise financeira da Grécia na Zona do Euro, asso-
ciada aos altos endividamentos de paises como Portugal, Irlanda, Itdlia e
Espanha, levantou novo temor nos mercados financeiros sobre uma possi-
vel nova crise financeira mundial. Ap6s passar anos gastando mais do que
arrecadava, o governo grego revelou uma divida maior do que o merca-
do esperava, a qual o pais ndo conseguia pagar. Isso fez com que a Grécia
adotasse uma série de pacotes de austeridade, visando controlar despesas
e honrar os pagamentos de suas dividas. O ano de 2011 foi marcado por
mudangas econdmicas profundas naquele pais.

Em meio a tudo isso, a Europa enfrentava uma forte estagna¢do econdmi-
ca e, no continente americano, os Estados Unidos patinavam em estimulos a
sua economia, que ndo engrenava. Novamente os pregos das agdes sofreram
forte pressdao negativa, levando as empresas americanas a apresentar indices
Preco/Lucro que desde a década de 1980 nao se viam. Isso refletia a incerte-
za que envolvia as economias dos paises e, por consequéncia, o desempenho
das empresas. Note como as crises vém e vao de tempos em tempos.

No Brasil, o mercado também sofreu forte pressao devido a cointegra-
¢do dos mercados financeiros. Por exemplo, na Bolsa de Valores brasileira
temos cerca de 360 empresas ativas e com negociagdo frequente de suas
agoes (com liquidez em bolsa). Dessas, pouco mais de 50 negociam Ameri-
can Depositary Receipts (ADR) nas bolsas de valores americanas. Portanto,
cerca de 15% das agdes de empresas brasileiras sao negociadas nos Estados
Unidos, e quando a Bolsa de Valores de la balanga, a bolsa brasileira tende
a balangar na mesma direcao.

Poucos anos depois da crise da Grécia, o mercado brasileiro foi nova-
mente afetado por uma crise, dessa vez interna, quando ocorreu uma “tem-
pestade perfeita” no periodo 2015-2016, com o inicio da Operagido Lava Jato,
a queda dos precos internacionais das principais commodities produzidas
pelo pais, o Produto Interno Bruto (PIB) negativo, o aumento da crise de
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confianga e do risco politico, além do impeachment da ex-presidente Dilma
Rousseff. Como dizem por ai, o mercado brasileiro nao é para amadores!

Os anos seguintes foram de recuperagao do mercado brasileiro, até que, no
inicio de 2020, mais uma crise mundial surgiu, dessa vez com a pandemia do
novo coronavirus (criando a covid-19), que teve inicio na China e se espalhou
por todos os continentes, levando aos paises milhares de mortes e a recessao
econdmica devido ao fechamento das cidades. A industria parada, o comér-
cio fechado, as pessoas dentro de casa, em isolamento social - néo foi facil. E
como é comum, mesmo antes de se saber com exatidao todas as consequén-
cias dessa pandemia, o mercado financeiro se antecipou e precificou a crise.

A Figura 1 detalha a variagdo dos principais indices de mercado do Bra-
sil IBOV em reais) e dos Estados Unidos (S&P 500 em ddlares) entre o
fim de 2004 e o fim de 2024. Mesmo diante de diferentes crises, o Ibovespa
valorizou 358,17% nesse periodo, saindo de 26.196 pontos no final de 2004
para 120.283 pontos no final de 2024. Nesse periodo de 20 anos, a maior
queda mensal da bolsa foi de -29,90%, em marco de 2020, e a maior alta foi
de 16,97%, em marco de 2016.

Figura 1: Varia¢ido mensal dos indices S&P 500 e Bovespa (2005 a 2024).
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Fonte: dados da Refinitiv Eikon.

Para fins de comparagdo, podemos observar como o mercado dos Es-
tados Unidos variou (em dolares, na visio do americano). Nesses mesmos
20 anos, o S&P 500 valorizou 387,37%, saindo de 1.212 pontos no final de
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2004 para 5.907 pontos no final de 2024. Nesse periodo, a maior queda do
S&P 500 foi de -16,94%, em outubro de 2008, no apice da crise do subpri-
me. Depois disso, o SPX iniciou um rally de subida s6 interrompido pela
crise da covid-19 (segunda maior queda do periodo, quando caiu -12,51%
em mar¢o de 2020), mas rapidamente retomou a tendéncia positiva. Nesse
periodo a maior alta foi de 12,68%, em abril de 2020, recuperando parte da
queda de margo.

Note a forte correlagdo entre os indices das bolsas brasileira e america-
na. Entre 2005 e 2024, a desvalorizagdo mais acentuada da bolsa brasileira
foi no periodo da crise financeira do subprime (2008-2009). Observe que
a bolsa americana voltou a recuperar valor logo apos as crises do subprime
e da Grécia (2010-2011), assim como a bolsa brasileira voltou a se valori-
zar apos a crise do subprime e o impeachment presidencial (2015-2016).
Apesar de no Brasil ter ocorrido uma tentativa de recuperagao da crise da
Grécia ja em 2012, a crise das commodities logo em seguida segurou a re-
cuperagdo de nossa bolsa.

Em 2020, na mais recente crise, o que temos de novo é a queda mais
acentuada e rapida da recente histéria de nosso mercado de agdes. Mais
impressionante foi a recuperagdo do mercado ainda em 2020, em forma de
“W?, com a bolsa brasileira terminando o ano de 2020 no azul, com uma alta
de 2,92%. Nos Estados Unidos, o SPX caiu a 2.237 pontos em 23 de mar¢o
de 2020, depois de alcancar o topo histérico de 3.386 pontos em 19 de fe-
vereiro, terminando o ano de 2020 com 3.756 pontos. No Brasil, o efeito foi
ainda pior, pois o Ibovespa caiu a 63.563 pontos em 23 de marco, voltando
a pontuagdo equivalente ao ano de 2008, meses antes da crise financeira do
subprime. Porém conseguiu terminar o ano de 2020 com 119.017 pontos.

S6 no més de margo de 2020, o Ibovespa caiu 29,90%. Sao quase 30% de
queda em um tnico més! Ainda assim, sé nesse més a Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), Bolsa de Valores brasileira, registrou um aumento de 15% no numero
de pessoas fisicas investindo na bolsa, atingindo o novo recorde de 2,24 mi-
lhoes de pessoas (Neira e Filgueiras, 2020). Ao final de 2020, ja eram 3,229
milhées. Parece que os valores minimos histdricos da taxa basica de juros
dos titulos publicos (Selic) e da taxa de juros dos titulos privados (CDI),
junto a maior educagao financeira dos brasileiros, estao fazendo mais pes-
soas aproveitarem as oportunidades na renda variavel.
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A mensagem que queremos deixar aqui é: crises vém e vao! Elas nao
estdo apenas na série historica do mercado de a¢does nem deixardo de exis-
tir. Principalmente em mercados de agdes mais jovens e menores, como é
o caso do brasileiro. Mas isso ndo ¢ de todo ruim. Pelo contrario: as crises
podem abrir janelas de oportunidade para comprar boas agdes por pre-
¢os descontados. Cabe ao investidor estar preparado para aproveitar essas
oportunidades.

1.3. O caos e a formagao do patrimonio em agoes

Em meio ao panico, muitas vezes os precos das a¢des se descolam de seus
fundamentos. Isso é normal porque a maioria dos investidores age em “pé-
nico” junto com o mercado e ndo quer saber de ativos de risco, vendendo-
-os a qualquer preco. Em 2020, na crise da covid-19, muitas empresas que
foram pouco afetadas pela crise se desvalorizaram muito mais do que a
possivel queda em seus lucros ocasionada pela crise.

Assim como em crises anteriores, isso é comum porque o mercado tenta
antecipar os efeitos da crise, mas muitas vezes ele exagera na dose. Algumas
empresas centenarias, solidas e pagadoras de dividendos chegaram a perder
mais da metade de seus valores de mercado desde as suas cotagdes maximas
nas ultimas 52 semanas (um ano), como a Light (-70,4%), a Hering (-68,5%),
a Gerdau (-62,6%), o Banco do Brasil (-58,4%) e a Alpargatas (-44,2%). Toda-
via, os lucros dessas empresas ndo cairam na mesma propor¢ao.

Momentos como esse abrem uma janela de oportunidade para o in-
vestidor, especialmente considerando o histdrico passado das crises que
ja enfrentamos. A Figura 2 detalha a queda acumulada do S&P 500 e do
Ibovespa no ano de 2020. A queda da bolsa brasileira durante o pico da
crise chegou a ultrapassar 45%, enquanto o principal indice americano caiu
cerca de 30%.

Vocé também pode notar que o efeito negativo na bolsa do Brasil foi
maior e mais duradouro, pois o S&P 500 ja virou para retorno positivo
em julho (superior a 0%), enquanto o Ibovespa s6 conseguiu voltar para o
campo positivo no més de dezembro, com o inicio da vacinagio contra a
covid-19 em alguns paises (inclusive nos Estados Unidos, mas ainda nao
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no proprio Brasil). Isso demonstra que a condi¢do econdmica mais fragil
do Brasil reserva aos investidores maior cautela. Ao final de 2020, o S&P
500 crescia 15,86% e o Ibovespa crescia apenas 2,92%.

Figura 2: Queda dos indices S&P 500 e Ibovespa (30/12/2019 a 30/12/2020).

20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
-5.0%
-10,0%
-15,0%
-200%
-25.0%
-30,0%
-35.0%
-40,0%
-45,0%
-50.0%

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

= IBOV (+292%) ——— S&P500 (+1586%)

Fonte: dados da Refinitiv Eikon.

Em todas as crises passadas (vide Figura 1), uma certeza pode ser ob-
servada: os mercados se recuperam! Os precos voltaram a subir. Assim,
como afirmou Warren Buffett, nota-se que o investidor que comprou agoes
de empresas s6lidas nos momentos de turbuléncia foi recompensado no fu-
turo, especialmente aqueles que se posicionaram nas chamadas blue chips,
termo transportado do mundo dos cassinos (representa as fichas azuis do
poOquer, as mais valiosas) para o mercado financeiro.

Por analogia, no mercado de agdes esse termo se refere as empresas mais
valiosas, habitualmente as maiores e mais sélidas. No Brasil, nao ¢ inco-
mum encontrar muitas “blue chips” como Petrobras, Vale, Itat Unibanco,
Bradesco e Banco do Brasil, que oferecem, s6 em rendimentos de dividen-
dos (dividend yield), retornos superiores a diferentes tipos de investimen-
to, como poupanga, titulos publicos e Certificados de Depdsito Bancario
(CDBs), especialmente nos anos de queda da taxa de juros, como aconte-
ceu entre 2016 e 2020, quando a taxa basica de juros (Selic) saiu de 14,25%
a.a. e chegoua 2% a.a.

Apos o pior momento da crise da covid-19, vimos que as econo-
mias de diferentes paises tiveram diferentes velocidades e intensidades
de recuperagdo. As bolsas recuperaram seus valores (antecipando uma

32



recuperagao no mundo real), mas especialmente os paises emergentes
tiveram mais dificuldades na retomada do crescimento. No Brasil, por
exemplo, vimos a taxa de juros sair de 2% e voltar ao patamar de 13,75%
ja em 2022. Por isso, quando vocé estiver lendo este livro, nao descarta-
mos a possibilidade de uma nova crise ter surgido... e até mesmo de ja
estar sendo superada.

Assim é a renda variavel, ela varia para cima e para baixo - precisa-
mos lembrar sempre disso. Cabe ao investidor estar atento e conhecer suas
empresas com detalhe e seguranca, além de ter o controle de algumas téc-
nicas de analise, para tomar decisdes mais assertivas. Ha, inclusive, evidén-
cias cientificas com relagdo a isso. Essas coisas ndo sairam da nossa cabeca
ou apenas das nossas experiéncias praticas.

Em 2018, os professores William Goetzmann e Dasol Kim publicaram
um artigo chamado “Negative Bubbles: What Happens After a Crash’, ana-
lisando dados dos ultimos 300 anos de crises em mais de 100 paises, e con-
cluiram que, apds uma grande queda, a tendéncia é que no ano seguinte
haja uma forte recuperacao dos mercados (Goetzmann e Kim, 2018). Isso
serve para as “crises raiz’, de quedas perto de 50%, como pudemos ver no
caso da crise da covid-19. Mas, mesmo nas crises com quedas menores,
vimos que ao longo do tempo o mercado tende a recuperar e continuar sua
trajetoria de valorizagéo.

Outro estudo analisou a previsibilidade de curto prazo em paises do G7
(sete paises mais industrializados do mundo). Os pesquisadores identifica-
ram que a utilidade de algumas variaveis de previsao, como o dividend yield
e a taxa de juros, é maior em periodos de crise. Os modelos-padrio de pre-
visdo foram oito vezes mais eficientes durante as recessdes do que durante
as expansdes dos mercados. Esse fendmeno pareceu estar relacionado aos
prémios de risco anticiclicos e a prépria flutuagdo temporal da dindmica
dessas variaveis preditoras. Parece que as reagdes na crise sao mais 6bvias
(Henkel, Martin e Nardari, 2011).

Ha mais de um século, o escritor russo Liev Tolstéi afirmou em seu ro-
mance Anna Kariénina que “todas as familias felizes se parecem; cada
familia infeliz é infeliz a sua maneira” (Tolstdi, 2017). A Verdad Cap, em-
presa americana de gestdao de ativos com foco no uso de pesquisa cientifica
e légica de longo prazo dos mercados, afirma que nos mercados de agoes
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essa logica é oposta, de acordo com uma de suas pesquisas, intitulada Crisis
Investing: How to Maximize Return During Market Panics (Investimento
em crise: como maximizar o retorno durante o panico no mercado), con-
forme Verdad (2020).

Segundo a Verdad, nos mercados em alta (bull market) cada um ¢ oti-
mista a sua maneira. As empresas que mais se valorizam em um bull market
quase nunca sao as mesmas que mais se valorizarao no bull market seguin-
te. Mas nos mercados em baixa (bear market) todos se parecem. Isso coin-
cide com Henkel, Martin e Nardani (2011). Para deixar ainda mais claro,
a Verdad fez uma andlise comparativa de trés carteiras tedricas de acoes
montada com base no famoso modelo de cinco fatores de Eugene Fama e
Ken French (2015). A Verdad destaca os trés fatores classicos:

1. Tamanho (SMB ou Small Minus Big), carteira com empresas me-
nores;

2. Valor (HML ou High Minus Low): carteira com empresas mais ba-
ratas;

3. Investimento (CMA ou Conservative Minus Aggressive), carteira
com empresas com politicas de investimento mais conservadoras.

A Verdad compara o retorno médio de dois anos das empresas negocia-
das nos Estados Unidos entre 1970 e 2019. Na Figura 3, sdo apresentados os
retornos de investimentos realizados em ambiente normal e em ambiente
de crise. Sdo considerados ambientes de crise os periodos nos quais o pré-
mio de risco do crédito privado (dividas das empresas) é superior a 6,5%.
Isso indicou oito crises especificas: 1974, 1980, 1986, 2000, 2008, 2010,
2012 e 2016.

Podemos notar que, para a carteira de mercado como um todo, ndo ha
diferenca significativa entre os retornos em ambientes normal e de crise
(cerca de 25%). Porém, para a carteira de empresas mais baratas (HML), o
retorno médio de dois anos é de 44,8% em ambiente normal e de 79,5% em
ambiente de crise (diferenca de 34,7%). A diferen¢a média do retorno de
dois anos para empresas com politicas de investimento mais conservadoras
(CMA) é de 30,2% e para empresas com menor valor (SMB) é de 23%.
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Figura 3: Retorno médio de dois anos nos Estados Unidos (1970 a 2019).
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Fonte: dados da Verdad (2020).

A Figura 4 demonstra o percentual de meses nos quais as carteiras mon-
tadas a partir dos fatores de Fama e French superaram o mercado de agoes
em geral. Em ambientes normais de negdcios, apenas a carteira formada a
partir do Fator Investimento (CMA) perdeu em quantidades de retornos
mensais superiores para o mercado de agdes em geral. Por outro lado, em
ambientes de crise, todas as carteiras formadas por fatores superaram o
mercado de agdes em geral na maioria dos meses: HML em 90,6% dos me-
ses, CMA em 74,4% dos meses e SMB em 70,9% dos meses.

Figura 4: Percentual de meses nos quais as carteiras por fatores

superaram o mercado de a¢des nos Estados Unidos (1970 a 2019).
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Fonte: dados da Verdad (2020).
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Como podemos ver, seja de forma cientifica ou nao, as crises criaram
excelentes oportunidades para a formagdo de patrimdnio em agdes. O
investidor nao pode descartar esse fendmeno em sua estratégia de investi-
mento. E um grande aliado do investidor ¢ o dividendo que ele recebe das
empresas, que pode lhe permitir a continuidade da compra de novas agdes
por precos menores (pechinchas) em periodos de maior turbuléncia.

1.4. As crises e os dividendos

No més de abril de 2020, em meio a crise da covid-19, diversas empresas
dos setores mais resilientes e defensivos, como o financeiro e o de energia
elétrica, conhecidos por terem muitas empresas que distribuem dividendos
com frequéncia, estavam com dividend yield previstos em torno de 10%
para o ano de 2020, o que era mais do que 3,5 vezes o CDI acumulado em
2020 (2,75%). Logico que os riscos sdo diferentes, mas isso serve de para-
metro para nos chamar a atengdo para as oportunidades nas crises.

O leitor mais informado sobre o periodo da crise de 2020 pode es-
tar se perguntando: “Mas durante aquele periodo muitas empresas nao
suspenderam ou reduziram os dividendos?” A resposta é sim. Muitas
empresas reduziram seus dividendos para o minimo obrigatério e outras
postergaram os pagamentos para o final de 2020. Contudo, assim como
todas as crises anteriores passaram, essa também passou e as empresas
voltaram a obter lucros maiores e distribui-los em niveis normais por
meio dos dividendos.

Quando Charles Carlson afirmou que “hoje é um excelente momento
para ser um investidor por dividendos”, ele também lembrou que isso era
dificil de ser compreendido em periodos como os anos de 2008 e 2009, em
meio a crise financeira do subprime. Naqueles anos dificeis de se ter espe-
ranga, nos Estados Unidos as empresas também suspenderam ou reduzi-
ram seus dividendos. Entretanto, os pregos ridiculamente baixos das a¢oes
de empresas solidas que ndo corriam o risco de faléncia eram uma incrivel
oportunidade para ganhos futuros.

Na Figura 5, vocé pode observar a variacdo da soma dos valores de
mercado de todas as empresas negociadas na Bolsa de Valores do Brasil
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ao final de cada ano (valores apresentados em bilhoes de reais).! No final
de 2004, a soma do valor de mercado de todas as empresas era de cerca de
R$ 0,553 trilhdo (coluna da esquerda). Ao final de 2024, a soma desses
valores atingia a cifra de R$ 3,348 trilhdes. Isso é cerca de 6,1 vezes o to-
tal de duas décadas atras. E fato que o niimero de empresas em cada ano
¢ diferente (mas ndo muda absurdamente), porém nao é nosso objetivo
analisar a valorizacdo média individual das empresas, mas sim verificar
como o mercado de agdes no Brasil se modificou com o passar dos anos,
inclusive diante de crises.

Figura 5: Soma dos valores de mercado e dos lucros anuais (em R$ bilhdes).
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Fonte: dados da Refinitiv Eikon. Nota: a esquerda esta a referéncia do valor de mercado
(ajustado por proventos) e a direita estdo as referéncias dos lucros e dividendos.

Também ¢ possivel verificar que, de fato, a soma dos valores de mercado
das empresas ¢ reduzida nos anos destacados pelos circulos na Figura 5.
Mas ainda podemos ver que os valores de mercado voltaram a crescer em
seguida, em uma clara tendéncia positiva, em forma de V. O mercado pa-
rece ainda nao ter se recuperado totalmente da ultima crise. Apesar disso,
nota-se a expectativa de que os investidores que conseguem se posicionar

1 Nesta analise retiramos Petrobras e Vale da amostra pelo fato de as empresas serem
muito grandes em termos de valor de mercado e de montante de lucros, o que distorcia
a interpretagdo. Essa é uma pratica comum no mercado financeiro, até pelo fato de as
duas empresas sozinhas chegarem a representar cerca de 25% do peso do Ibovespa.
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em empresas solidas durante as crises tendem a obter retornos positivos
ao longo do tempo - como Goetzmann e Kim (2018) identificaram com
dados de 300 anos em mais de 100 paises.

Ainda na Figura 5, é possivel verificar a variagao da soma dos lucros
das empresas, que em 2004 totalizava cerca de R$ 50,4 bilhdes (coluna da
direita), chegando a R$ 335 bilhoes em 2024 - isto ¢, um montante cerca de
6,7 vezes maior do que os lucros de duas décadas atras.” Especialmente en-
tre os anos de 2011 e 2016, os lucros das empresas no Brasil passaram por
um longo periodo de estagnacao devido ao periodo de queda dos precos
das commodities nos mercados internacionais e a crise interna que o pais
enfrentou entre os anos de 2014 e 2016.

Por outro lado, nota-se que o efeito desses fendmenos sobre os dividen-
dos foi mais tardio e em menor intensidade. Em 2004, o total de dividendos
pagos pelas empresas somava R$ 29,5 bilhoes, chegando a R$ 172,2 bilhoes
em 2024 - isto é, uma soma 5,8 vezes maior. Olhando a Figura 5, nota-se
que, em média, os dividendos foram mais estaveis ao longo do tempo. Mes-
mo com os lucros em queda entre alguns anos, os dividendos foram mais
estaveis e chegaram até a crescer.

Nessa analise temos algumas limitagdes. O nimero de empresas com-
ponentes da amostra em 2004 (154) é diferente do numero de 2024 (317).
Os valores apresentados também sdo nominais, e tivemos inflagdo acumu-
lada ao longo do periodo. Porém a principal utilidade do grafico é verificar
como o mercado de agdes no Brasil se recuperou em um curto periodo
apos as crises citadas. Para deixar isso mais claro, na Figura 6 comparamos
o somatorio do valor de mercado de todas as empresas (agora incluindo
Petrobras e Vale, porque elas também estdo na composi¢ao do indice) com
o Ibovespa nesse mesmo periodo.

2 Voltamos a falar sobre a exclusdo de Petrobras e Vale dessa amostra analisada. Enquan-
to a soma dos lucros das demais empresas em 2024 foi de R$ 335 bilhdes, a soma dos
lucros apenas de Petrobras e Vale entre os anos de 2021 e 2024 foi, respectivamente:
R$ 227,9 bilhoes, R$ 284,3 bilhoes, R$ 164,5 bilhoes e R$ 89,9 bilhoes.
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Figura 6: Comparativo dos valores de mercado com o IBOV (2005 a 2024).
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Fonte: dados da Refinitiv Eikon. Nota: a esquerda estd a escala do valor de
mercado (ajustado pelos proventos) e a direita estd a escala do Ibovespa.

Novamente, na coluna da esquerda temos o somatério do valor de mer-
cado das empresas negociadas em bolsa (em R$ bilhdes) e na coluna da
direita, a pontuagdo do Indice Bovespa, que representa uma carteira tedrica
de cerca de 70 agdes mais negociadas na bolsa. Notamos que os movimen-
tos das linhas do grafico sio muito parecidos. Isto ¢, mesmo considerando
uma carteira tedrica de a¢des, ainda notamos 0 mesmo movimento de re-
cuperac¢do do mercado apos as crises, assim como o formato de V.

1.5. A caca dos dividendos!

Em todo o mundo o mercado de a¢des é marcado pela volatilidade, tipica
de uma renda variavel. O que podemos sintetizar aqui é que a hora certa
de comprar é quando ninguém mais quer comprar a¢des! Claro que
isso ndo significa que as causas das crises sejam irrelevantes e que devam
ser desprezadas. Significa que o investidor bem-informado e atento ao
mercado vé oportunidade onde outros nido veem, e essa oportunidade
deve ser aproveitada.

A historia nos mostrou que os melhores momentos para investimen-
to sdo aqueles em que o mercado sofre uma pressdo vendedora, especial-
mente em momentos de crise. Nessas horas, é importante que o investidor
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tenha a habilidade de identificar as empresas que oferecem as melhores
oportunidades de investimento, com maior previsibilidade, seguranca e re-
tornos esperados.

Veja que, ao escolher empresas com um bom potencial de pagamento
de dividendos, vocé pode ter um retorno melhor do que investindo em
empresas sem esse potencial, e ainda com mais seguranga, porque normal-
mente as empresas boas pagadoras de dividendos sao maduras e com ne-
gbcios muito bem geridos e saudaveis. Além disso, os dividendos recebidos
nos periodos de crise lhe servem como “balas” para ir a caga de boas a¢oes
(de empresas sdlidas e negociadas a precos de pechincha).

E com esse proposito que escrevemos este livro, reunindo experiéncias
acumuladas ao longo de mais de uma década como pesquisadores e pro-
fessores nas dreas de contabilidade, finangas e avaliagdo de empresas, assim
como investidores individuais e gestores de clube de investimento. Desta-
camos como principal estratégia o dividend investing, a partir da analise e
escolha de agdes de empresas sdlidas e pagadoras de dividendos.

Assim, além do ja exposto, buscamos relatar brevemente como o inves-
timento por dividendos é uma estratégia comum e vencedora no mercado
de agdes, com importantes relatos sobre as suas vantagens em momentos
de baixa ou de alta do mercado. Mostramos que oportunidades no merca-
do nao faltam, por isso é importante o investidor possuir habilidades de
analise bem desenvolvidas.

1.6. Destaques

1. O significado econdmico de “investir’, nos diciondrios, é “aplicar ca-
pitais com finalidade lucrativa’, mas isso pode ser feito por diferentes
estratégias, entre elas, com foco nos dividendos das empresas.

2. Duas das estratégias de longo prazo mais disseminadas na literatura
financeira sdo aquelas com foco em empresas de valor (value inves-
ting) e de crescimento (growth investing). Uma terceira via que deriva
delas duas é o dividend investing, herdando caracteristicas de ambas.

3. Uma das principais diferencas entre o value investing e o growth in-
vesting é o tratamento dos lucros, sendo uma parte necessariamente
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10.

distribuida como “dividendos” e outra reinvestida na empresa para
fomentar seu crescimento futuro.

. O dividend investing é a estratégia de investimento com foco em

acoes de empresas que oferecem bons dividendos como renda passi-
va e regular aos investidores.

. Crises vém e vao! Elas ndo estdo apenas na histdria do mercado de

acoes nem deixarao de existir. Em meio ao panico, podem apresentar
boas oportunidades.

O Senhor Mercado antecipa a economia real e derruba os pregos das
agoes antes que os lucros realmente mudem no novo contexto eco-
ndmico. Mas cuidado: normalmente ele exagera.

O mercado antecipa os efeitos das crises, mas muitas vezes exagera
na dose, o que pode abrir janelas de oportunidade para o investidor
comprar boas agdes por precos descontados.

A hora certa de comprar é quando ninguém mais quer comprar
agdes. E quando o investidor bem-informado e atento ao mercado vé
uma oportunidade onde outros ndo veem, e essa oportunidade deve
ser aproveitada.

Os investidores que conseguem se posicionar em empresas sdlidas du-
rante as crises tendem a obter retornos positivos ao longo do tempo.
Oportunidades no mercado nao faltam, por isso é importante o in-
vestidor possuir habilidades de analise bem desenvolvidas.
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2.

OS GRANDES INVESTIDORES
E OS DIVIDENDOS

“Qualquer um pode enriquecer com agaes.

Basta comprar papéis baratos, negociados abaixo do valor
patrimonial, bons pagadores de dividendos, e esperar”
Luiz Barst FiLHO

Os principais investidores de sucesso que tém nos dividendos a famosa
“renda passiva’ analisam com cuidado as empresas a fim de identificar a
probabilidade de elas continuarem pagando dividendos em proporgoes
iguais ou superiores no futuro, desde que seus fundamentos justifiquem
esses pagamentos.

Por exemplo: uma empresa que paga mais dividendos do que a sua
estrutura financeira suporta, chegando até a pagar mais dividendos do
que obtém em lucros durante alguns periodos, certamente vai enfrentar
problemas de continuidade. Isso é especialmente importante em perio-
dos de crise, que elevam os riscos, mas também oferecem oportunidades
aos investidores.

“Agora é um excelente momento para ser
um investidor em dividendos!”

A frase acima ¢ de Charles Carlson, autor de The Little Book of Big
Dividends (O pequeno livro dos grandes dividendos). Carlson revela uma
receita para ficar rico recebendo dividendos no mercado de agdes:
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“Encontre agdes com potencial de valorizagio acima da média,
dividendos seguros e crescentes, e compre-as a pregos atrativos.”

Isso é algo impossivel de fazer? Nao! Mas ¢ o senso comum? Por que se-
ria uma “receita’? Porque, apesar de parecer senso comum, muitas pessoas
esquecem ou ignoram essa receita, na 4nsia de ficarem ricas rapidamente.
Essa é uma fala que converge com o que diz Luiz Barsi Filho, um dos prin-
cipais investidores brasileiros:

“(Investir por dividendos) é uma estratégia simples, mas que a
maioria das pessoas nio segue porque busca aquela formula rdpida de
enriquecimento rdapido.”

Considerado o maior investidor fundamentalista de todos os tempos, o
americano Warren E. Buffett, um senhor de mais de 90 anos que iniciou a
carreira como investidor aos 11, inicia o prefacio a quarta edi¢ao do best-
-seller O investidor inteligente, de autoria de seu professor e mentor Benja-
min Graham, com a seguinte afirmagao:

“Investir com sucesso ao longo de uma vida inteira
ndo requer um quociente de inteligéncia estratosférico,
uma visdo empresarial incomum ou informagoes privilegiadas.”

Graham é considerado o pai do value investing e seu livro é tido por
muitos como o primeiro a descrever para investidores individuais o arca-
bougo emocional e as ferramentas analiticas essenciais ao sucesso nos in-
vestimentos. Em O investidor inteligente, Graham dedica um capitulo a “es-
colha de agées para o investidor defensivo”, sugerindo a anilise de uma
série de critérios para se certificar de que a empresa possui um minimo de
qualidade no desempenho passado e um minimo de quantidade em termos
de lucro. Entre esses critérios, destaca-se o histérico de dividendos da em-
presa (Graham, 2007).
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2.1. A famosa renda passiva

Muitos investidores veem na estratégia de investimento para recebimento

de dividendos a longo prazo uma dtima oportunidade de ter a famosa

“renda passiva”. Essa é uma forma de receber rendimento “quase” sem

nenhum esfor¢o. Quase porque é dbvio que hda um trabalho de analise e

de acompanhamento da empresa para garantir esse recebimento ao longo

do tempo. Porém é fato que a ideia principal é obter mais renda com o

menor esfor¢o possivel.

Em geral, os investidores podem obter renda de duas maneiras: de for-

ma ativa ou de forma passiva.
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+ Renda ativa: obtida por meio do esfor¢o do individuo, a partir de de-

dicagdo continua de tempo e de conhecimento. Usualmente, quanto
maior o esfor¢o, maior a renda. Um exemplo desse tipo de renda é o
salario recebido por um individuo a partir do emprego de sua habi-
lidade fisica ou intelectual no desempenho de uma fungéo. Quanto
mais o individuo trabalha, maior tende a ser a sua remunera¢iao. A
auséncia de desempenho na funcao, seja por falta ou fim de contrato,
suspende esse tipo de renda.

Renda passiva: obtida sem a necessidade de esfor¢o continuo do
individuo, normalmente nao exigindo a dedica¢ao permanente de
tempo e de conhecimento. Permite que o individuo aumente sua
renda sem aumentar seu esfor¢o de trabalho. Um exemplo desse
tipo de renda remete ao sonho comum de grande parte da popu-
lagdo brasileira: ganhar na loteria, colocar o dinheiro na poupanga
e viver de juros. Por mais que essa nao seja a melhor alternativa
de investimento, a ideia de “viver de juros” sobre o capital aplica-
do, sem fazer uso desse capital, remete a uma renda passiva. Todos
0s meses 0s juros estardo 14, a disposi¢do do individuo, sem que
ele necessite fazer maior esforgo fisico ou intelectual para isso. Por
mais que decida parar de trabalhar e ndo realizar nenhum outro
esfor¢o de analise de alternativas de investimento, ele podera “viver
de juros” passivamente.



Para conseguir uma renda passiva de maneira confiavel e permanente,
o investidor precisa dedicar tempo e conhecimento a analise de suas alter-
nativas de investimento. A ideia aqui apresentada é a de que nao hd a ne-
cessidade de esfor¢o continuo e crescente ao longo do tempo para se obter
renda cada vez maior, como ocorreria com a renda ativa. Dedicar mais
tempo a analise das empresas tende a dar maior seguranca as escolhas
para o investimento.

A analise inicial tende a requerer maior dedicac¢do do investidor, por ele
estar comegando o relacionamento com aquela empresa, especialmente se
o setor for novo ou pouco conhecido por ele. O acompanhamento dessa
empresa ao longo do tempo tende a requerer menor dedicagdo de tempo,
como, por exemplo, na analise de seus resultados trimestrais (apds a avalia-
¢do inicial para escolha da empresa).

Essa renda passiva pode ser obtida com a aplicagdo de capital novo,
como a destina¢ao de parte do salario a aportes aos investimentos, ou sem
a aplicacao de capital novo, como o reinvestimento dos dividendos rece-
bidos na compra de novas a¢cdes. Quanto maiores os aportes e o tempo
de aplicagao dos recursos, em média, maior tende a ser a renda passiva.

De maneira similar ao efeito dos juros compostos, a renda passiva tende
a crescer exponencialmente, oferecendo ao investidor maior independén-
cia financeira e maior flexibilidade profissional, permitindo, por exemplo,
que ele realize um niimero maior de viagens a lazer, ou mesmo que se per-
mita retirar um periodo sabatico.

2.2. Os investidores cagadores de dividendos

No mundo dos investimentos ha diversos investidores que fizeram fortuna
por meio do investimento em agdes de empresas nos mercados de capitais.
Nomes como Warren Buffett, George Soros, Ray Dalio, Jim Simons, entre
outros, representam bilhées de délares obtidos por meio de estratégias pro-
prias de investimento.

No Brasil, os principais investidores que alcangaram as cifras dos bi-
lhdes de reais sdo conhecidos por serem adeptos da estratégia de renda
passiva, como Lirio Parisotto, Luiz Alves Paes de Barros (LAPB) e Luiz
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Barsi Filho. Esses investidores se destacam por falarem abertamente sobre
a preferéncia por empresas solidas, baratas e pagadoras de dividendos.

2.2.1. Lirio Parisotto (Parisotto)

“Eu sou um cagador de dividendos.
O que me interessa é o faz-me rir.”

Lirio Albino Parisotto é um gaucho nascido no municipio de Nova Bas-
sano em 18 de dezembro de 1953. Formado em medicina pela Universi-
dade de Caxias do Sul, atuou pouco na profissao, tendo se destacado como
empresario e investidor de sucesso. Sua histéria com a Bolsa de Valores é
marcada por uma primeira experiéncia negativa, em 1971, quando perdeu
todo o dinheiro de um prémio ganho pela monografia vencedora de um
concurso, que correspondia ao valor de um carro fusca novo.

Parisotto iniciou sua trajetéria no comércio, com uma pequena loja de
instalacao de aparelhos toca-fitas para carros. Ela foi o embridao do que se
tornaria mais adiante a Audiolar, referéncia regional no varejo de eletrodo-
mésticos e eletroeletronicos daquela época.

A lideranga de mercado conquistada pela Audiolar chamou a atencdo
da Sony, que convidou Lirio para uma visita a sua matriz no Japao. Uma
viagem decisiva para o futuro: 14, Lirio conheceu o processo de produgao
de fitas de video VHS sob medida, fabricadas e gravadas com matéria-pri-
ma suficiente para atender exatamente ao tempo de duragdo de cada filme
encomendado. Esse conceito, entdo inédito no Brasil, onde se usavam fitas
com poucos tempos de duragdo predeterminados, evitava desperdicios e
gerava um ganho de escala inconteste.

A percepcio focada de Lirio Parisotto na oportunidade contida naquele
processo industrial foi a pedra fundamental da Videolar, que se tornaria a
major fabricante de midias virgens e gravadas da Ameérica Latina: fitas VHS,
audiocassetes, disquetes, CDs, DVDs e discos de Blu-ray. De forma notoéria,
a Videolar escreveu a histéria do home video no Brasil e chegou a fabricar, do
Polo Industrial de Manaus para todo o pais, 1,5 milhdo de midias por dia.

A Videolar foi a unica empresa em todo o mundo a atender simultanea-
mente aos seis majors, como sdo chamados os estudios cinematograficos de
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Hollywood. Cobriu mais de 90% do mercado, fabricando e gravando mi-
dias também para distribuidoras independentes de todos os portes, indus-
tria fonografica, jornais, revistas e mercado editorial como um todo. Sua
estrutura oferecia um sistema ponta a ponta de fabricagdo, distribuigéo,
entrega e cobranga, liberando os clientes de infraestruturas e estoques para
que centrassem seus esforcos em marketing e vendas.

Os resultados da Videolar permitiram a Lirio Parisotto acumular
renda ativa para retornar ao mercado de capitais no inicio da década de
1990, investindo US$ 2 milhées, dessa vez obtendo mais sucesso na
empreitada, multiplicando esse valor por quatro em apenas um ano, o
que lhe permitiu financiar o crescimento da Videolar e ampliar sua atua-
¢30 como empresario.

Em 1990, Parisotto havia transferido sua fabrica de fitas VHS sob me-
dida ao Polo Industrial de Manaus e, em 2020, tomou a decisdo de erguer
a primeira petroquimica da Regido Norte para fabricar a resina poliesti-
reno, matéria-prima dos estojos de CDs e das fitas VHS, além de insumo
essencial de diversas industrias vizinhas instaladas na regido, como as de
eletroeletronicos e eletrodomésticos com seus gabinetes dos refrigeradores
e TVs, e as de materiais de escritdrio e escolares.

Em 2014, o empresario adquiriu da Petrobras a petroquimica Innova.
Ao mesmo tempo, encerrou as atividades industriais de midias gravadas.
No ano seguinte, a Videolar incorporou a Innova, dando origem a Video-
lar-Innova S/A. A nova companhia, sob a marca Innova, é uma petroquimi-
ca com unidades industriais em Manaus (AM) e Triunfo (RS), fabricando
o monodmero de estireno (SM), as resinas poliestireno (PS) e poliestireno
expansivel (EPS) e, como transformadora de plasticos, fabricando o poli-
propileno biorientado (BOPP).

Ao longo de sua saga industrial, Lirio Parisotto se destacou também
pelo sucesso no mundo dos investimentos, chegando a ser responsavel por
um terco de todos os recursos geridos pelo banco Geragao Futuro por meio
de seu fundo de investimento, o “Gerag¢ao Futuro L.PAR FIA”, cujo patri-
monio no final de 2024 era de cerca de R$ 3,7 bilhoes (para 20 cotistas),
como podemos ver na Figura 7.
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Figura 7: Desempenho do fundo Gera¢io Futuro L.PAR (2010 a 2024).
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Fonte: maisretorno.com.

No plano superior esquerdo da Figura 7 ¢é possivel ver as variagoes da
quantidade de cotistas (linha cinza) e do patrimonio médio por cotista (li-
nha preta). No plano superior direito, a variacdo de drawdown (queda) do
fundo. Nos planos inferiores, a esquerda estdo as variagcdes dos valores apli-
cados no fundo (em preto) e do patrimonio liquido (em cinza), e a direita,
o seu historico de volatilidade.

Lirio é conhecido por gostar de acompanhar as empresas em que investe
com “olhar de dono”, de dentro, participando do dia a dia das companbhias.
O investidor também ¢é conhecido por ser um dos adeptos da filosofia da
renda passiva. Algumas falas suas ficaram bastante conhecidas, como a
autodenominagio “cacador de dividendos”. Para ele, o que interessa é o
“faz-me rir’, referindo-se ao recebimento continuo de dividendos das em-
presas em que investiu, o que configura a famosa renda passiva.

Sua filosofia de investimento tem foco no longo prazo, concentran-
do-se em empresas solidas, que pagam altos dividendos, de setores
tradicionais como siderurgia, mineracao, bancos e energia elétrica.
Durante a crise financeira de 2008 ele ficou famoso por nao ter vendi-
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do suas posi¢oes, mesmo extremamente desvalorizadas, tendo comprado
mais a¢des naquela oportunidade por té-las enxergado descontadas. A
Figura 8 compara o retorno do seu fundo de investimento em agdes (FIA)
com o indice Ibovespa desde o inicio de 2010 até o final de 2024, tendo
o Geragao Futuro L.PAR FIA obtido cerca de 105,94% de retorno contra
71,61% do Ibovespa.

Figura 8: Comparativo de rentabilidade L.PAR x Ibovespa (2010 a 2024).
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Fonte: maisretorno.com.

Segundo informagdes obtidas pelos autores diretamente da gestao do
fundo, em 2021, quando conversamos com Lirio Parisotto, a carteira do
Geragao Futuro L.PAR FIA era composta por agdes de empresas como
Braskem, Banco do Brasil, Bradespar, Celesc, Cielo, CSN, CSN Mineragio,
Eletrobras, Eternit, Vale e Usiminas. Naquela época ele nos disse que cada
real investido no fundo em setembro de 1998 resultaria em cerca de R$ 154
em agosto de 2021, o que representava uma taxa de crescimento anual de
cerca de 24,5%.

Em entrevista concedida em 9/10/2010 ao jornal Brasil Econémico, pu-
blicada na pagina eletronica do portal IG, Parisotto compartilhou parte de
sua experiéncia acumulada ao longo de todos esses anos por meio de seus
dez mandamentos para quem investe em agdes, os quais reproduzimos a
seguir (Bessi, 2010):
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1. Nao perca tempo com a Oferta Publica de A¢des: “As empresas que

abrem seu capital representam uma aventura para o investidor. Muito
se gasta na contratagdo de bancos, impressao de materiais para divul-
gagdo e antincios em jornais, mas o lucro posterior nem sempre serd re-
presentativo”, diz Parisotto sobre os IPOs, sigla em inglés para oferta
publica inicial de a¢des. “Ndo vou dizer que todos sdo negocios ruins.
Hd excegoes, mas sdo poucas.”

. Nao diversifique sua carteira de agdes: Segundo Parisotto, hd pouca

diferenca de rentabilidade entre as empresas. “Somente duas ou trés
sdo expressivas’, afirma. Para escolher os melhores empreendimen-
tos, é importante analisar os balancos, a evolu¢ao dos produtos no
mercado e conferir a atitude dos executivos. “Tenho 12 agées porque
ndo tenho personalidade para ter duas. Quanto mais diversificada for
sua carteira, maior serd a prova de que ndo acredita naquilo que estd
comprando’, afirma. “Além disso, investir de modo mais direcionado
permite que vocé acompanhe melhor cada uma.” Na carteira da Ge-
ragdo Futuro, que administra os investimentos de Parisotto, estao
presentes 14 papéis: Bicbanco, Bradespar, Banco do Brasil, Celesc,
Cielo, Eletropaulo, Eternit, Grendene, Randon, Redecard, CSN, Tec-
nisa, Transmissdo Paulista e Usiminas.

. Fuja de agdes dos setores aéreo e varejista: “A maioria das empre-

sas do setor aéreo - tanto no Brasil como no exterior - ndo teve um
bom desempenho e precisou de ajuda do governo. Outras faliram.
E o comércio varejista hoje estd se reinventando, ndo tem protegdo,
sofre muitas oscilagdes”, afirma o empresario. Ja entre siderurgicas
e companhias elétricas, diz ele, ¢ muito dificil encontrar alguma
que quebrou.

. Fique longe de empresas que tenham sede em paises exéticos: “E

um absurdo que empreendimentos no Brasil tenham sede nas Baha-
mas, por exemplo”, afirma. “Imagine a dificuldade para analisar essa
empresa criada em outro pais, ou mesmo uma que se transfira para o
exterior para depois abrir capital aqui. E perigoso.”

. Nao compre a¢oes de empresas que deem prejuizo: Esse manda-

mento pode parecer ébvio, mas ndo ¢, segundo o megainvestidor.
“Muitas pessoas investem nelas porque suas agoes estdo mais baratas,
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mas isso ndo € interessante. Empresa que dd lucro nio quebra e ndo
fica se explicando aos investidores pelo prejuizo dado.”

. Ter liquidez é fundamental: Quando vocé faz seus investimentos em

empresas que ficam dias sem ser negociadas, tera problemas, acredita
ele. Mesmo quando quiser gastar nao conseguira comprar as agoes.
Imagine, entdo, a dificuldade na hora de vender os papéis, sugere.

. Procure a¢des boas e baratas: “Acdes com preco baixo sdo facilmente

encontradas, mas qualidade é outro caso. Nao adianta dizer que a em-
presa é boa se é preciso esperar 50 anos de lucro para chegar ao prego
dela no mercado.” Fuja dessas, recomenda.

. Faca as proprias avaliagoes: “Seguir loucamente boatos sobre o mer-

cado é muito arriscado. No movimento de queda da bolsa, as vezes
ndo hd motivo para vender as agoes, desde que sejam feitas andlises e
avaliagées corretas dos niimeros da companhia a longo prazo’, afirma
ele. Se ndo quiser avaliar, contrate alguém que faga isso por vocé.

. Tenha coragem na baixa do mercado e controle a ganancia na alta:

“Quando o mercado cair e os pregos das agdes ficarem reduzidos, ndo
venda suas aplicagoes desesperadamente”, recomenda o veterano in-
vestidor. “Controle o medo e coloque mais dinheiro, esse é o0 momento
de investir.”

Aposte num azarao: “Fazer investimentos também pode ser uma fon-
te de diversao”, diz. “Apostas diferentes do convencional proporcionam
novos desafios e possibilidades.”

2.2.2. Luiz Alves Paes de Barros (LAPB)

< ~

Quando comego a comprar uma agdo nova, vou comprando torcendo
para cair. Quanto mais cair enquanto compro, melhor. Gosto de
pagar e acumular pagando pouco, e ndo pagando muito.”

Luiz Alves Paes de Barros nasceu em 1948, integrando uma familia tra-

dicional e dona de uma das maiores usinas de cana-de-agtcar do interior

de Sao Paulo. Ele se formou em economia pela Universidade de Sao Paulo

e iniciou sua carreira como investidor com dinheiro recebido de sua fa-

milia, que, segundo a Exame, era algo em torno de US$ 10 mil (Bautzer,
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2014). Apesar de bem-afortunada, sua familia perdeu quase todo o mon-
tante por “ndo saber gastar”, como afirma o préprio Luiz Alves, enquanto
ele iniciava o acimulo de sua fortuna adotando um estilo de vida despro-
vido de luxos.

Relatos apontam que a sua primeira a¢ao foi do Banco de Commércio
e Industria de Sao Paulo S.A. (Comind), quando ele tinha apenas 16
anos, e que a a¢ao fora registrada em seu nome, ainda em papel, contendo
o termo “menor’, uma vez que ele ainda nio tinha alcancado a maiori-
dade (Mais Retorno, 2020b). No inicio de sua carreira, também negociou
commodities e foi socio, em 1979, de Luis Stuhlberger na corretora Griffo, a
qual mais tarde foi fundida a corretora Hedging e depois vendida ao Credit
Suisse, em 2006, dando origem ao private banking Credit Suisse Hedging-
-Griffo (CSHG).

Um dos negdcios mais famosos feito por Alves foi a aquisi¢ao de cerca
de 5% do Banco Real ao longo de alguns anos, antes da venda do Real ao
ABN Amro, em 1999, quando ele vendeu toda a sua participagao por cerca
de US$ 100 milhdes, com um prego por agdo muito préximo daquele pago
aos controladores do banco, o que lhe proporcionou um retorno sobre esse
investimento de cerca de 40 vezes o valor investido naquela posi¢ao. Desde
entdo, tem acumulado outros negdcios tdo vencedores como aquele.

O bilionario anénimo! Ou bilionario fantasma, como preferir. Assim
Luiz Alves era chamado pela midia financeira e por alguns integrantes do
mercado financeiro. Isso porque durante muito tempo ele dificilmente dava
entrevistas, ndo fazia palestras nem participava de eventos do mercado fi-
nanceiro. Segundo a Exame, sua rotina era vasculhar a Bolsa de Valores
em busca de agdes baratas e participar dos conselhos de administragao das
empresas nas quais investia.

Em agosto de 2003, Luiz Alves criou o fundo Poland, exclusivo, que em
2024 contava com dois cotistas. Apesar do anonimato, Luiz Alves e seu
fundo Poland comec¢aram a ficar famosos pelo bom desempenho, acima
do Ibovespa. Com isso, diferentes participantes do mercado passaram a
acompanha-lo a distancia, na tentativa de conhecer um pouco mais sobre
esse an6nimo vencedor.

Sua estratégia de investimento consiste em comprar agdes compro-
vadamente baratas, considerando o preco pago pela agdo, o valor patri-
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monial da empresa, os lucros e os dividendos que a empresa lhe oferece.
Segundo Luiz Alves, essa conta tem de ser simples. Ele busca acompa-
nhar todas as noticias e balangos das suas empresas. Quando entra em
uma posic¢ao, busca acumular mais de 5% do capital da empresa para ter
acesso a um assento no conselho de administragao e poder defender seus
interesses como investidor.

Entre esses interesses estdo seus dividendos! Um caso famoso e citado
pela Exame foi a disputa que Alves promoveu com a gestdo da Comgas
(Companhia de Gas de Sao Paulo). Quando a Cosan adquiriu a empresa,
desejava levar a companhia ao Novo Mercado, segmento mais elevado de
governanga corporativa da B3. A época, Alves possuia 40% das agdes pre-
ferenciais (sem direito de voto nas assembleias de acionistas) e menos de
0,1% das a¢des ordindrias (com direito de voto).

Alves conseguiu barrar a migragdo da Comgas ao Novo Mercado, o que
faria com que todas as suas agOes preferenciais fossem transformadas em
ordinarias, passando a ter direito de voto, mas, por outro lado, perdendo o
adicional de 10% de dividendos em relagao a agdo ordindria. Como ele ti-
nha o objetivo de continuar recebendo os altos dividendos, exigiu um pré-
mio de 10% na conversdo de suas agdes (receberia um numero 10% maior
de agoes ordindrias), o que inviabilizou a migra¢do ao Novo Mercado, uma
vez que isso faria com que a Cosan tivesse seu controle diluido. Entdo a
Cosan desistiu do Novo Mercado.

Em 2015, Luiz Alves ingressou em um dos mais recentes e ambicio-
sos projetos de sua carreira como investidor, criando a gestora de recur-
sos “Alaska Asset”. Junto a outros investidores e gestores, como Henrique
Bredda e Ney Miyamoto, ele criou a familia de fundos “Alaska Black’, além
de ter transferido para dentro da Alaska Asset seu fundo Poland, o qual
passou a se chamar “Alaska Poland FIA”

Apesar de participar da gestdo dos demais fundos da Alaska Asset,
Luiz Alves continua mantendo a maior parte do seu patrimdnio no
fundo Poland. A Figura 9 apresenta estatisticas de desempenho desse
fundo desde o inicio de 2010. Note que ele chegou a ultrapassar a barreira
de R$ 4 bilhdes em patrimdnio e no final de 2024 tinha um patrimoénio
de cerca de R$ 3,4 bilhdes. Seu maior drawdown foi em marco de 2020,
com a crise da covid-19.
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Figura 9: Desempenho do fundo Alaska Poland FIA (2010 a 2024).
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Fonte: maisretorno.com.

Apesar de o fundo Poland ter “apenas” 21 anos de existéncia, do alto dos
seus 77 anos Luiz Alves tem mais de meio século de experiéncia na Bolsa
de Valores. Adepto da analise fundamentalista e do famoso value investing
(investimento em valor), propagado por Warren Buffett, Luiz Alves segue
a risca a estratégia de comprar na baixa e vender na alta quando os funda-
mentos ndo explicam o preco da agdo na Bolsa de Valores.

Um de seus investimentos mais certeiros foram as agdes da varejis-
ta Magazine Luiza, adquiridas em 2015, quando estavam extremamente
desvalorizadas, e que, segundo reportagem do Estaddo, valorizaram-se
mais de 16.000% até o final de 2019 (Guimaraes, 2019). Ele comecou a
comprar as agdes no seu fundo exclusivo (Poland) antes mesmo dos de-
mais fundos da Alaska. Em seguida, os demais fundos da Alaska pas-
saram a formar posicdo na empresa e conseguiram um assento em seu
conselho de administrac¢ao.

O desempenho de Luiz Alves na Bolsa de Valores é de impressionar qual-
quer investidor. Na Figura 10, é possivel verificar que o retorno acumulado
do fundo Poland desde o inicio de 2010 até o final de 2024 foi de 482,21%,
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enquanto o Ibovespa rendeu 71,61%. Desde a sua criagdo, o fundo acumula
mais de 3.700% de retorno em um periodo de pouco mais de 21 anos.

Figura 10: Comparativo de rentabilidade Poland x Ibovespa (2010 a 2024).
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Fonte: maisretorno.com.

Com a criagdo da Alaska Asset, ele passou a participar de forma mais
ativa do meio social do mercado financeiro brasileiro, sob pretexto de
contribuir para a educagdo financeira do pais, especialmente de investi-
dores mais jovens. Desde entdo, tem sido mais comum vé-lo dando en-
trevistas e participando de eventos do mercado financeiro, assim como
encontra-lo proferindo palestras nos mais diferentes tipos de evento ao
longo do territoério brasileiro. Algumas li¢des de Luiz Alves que ficaram
famosas sdo:

1. “Quando comego a comprar uma agdo nova, vou comprando torcendo
para cair. Quanto mais cair enquanto compro, melhor. Gosto de pagar
e acumular pagando pouco, e ndo pagando muito.”

2. “Se cair eu compro, se subir eu vendo. Mercado tem todo dia.”

3. “Quer fazer um papel subir? Venda e distribua agio para o publico ter
e torcer junto com vocé. Quer fazer um papel cair? Seja bobo pagando
para cima e puxando. Assim todos vendem para vocé, e vocé fica sozi-
nho numa agdo em que ninguém mais tem interesse.”
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4. “Se vocé quiser conhecer uma agdo mesmo, comece se envolvendo com
ela. Compre um pouco, venda um pouco e veja se o prego na tela é de
verdade ou de mentira.”

5. “Aperfeicoar a paciéncia é tudo que eu fiz nos ultimos 50 anos.”

2.2.3. Luiz Barsi Filho (Barsi)

“Qualquer um pode enriquecer com agaes.
Basta comprar papéis baratos, negociados abaixo do valor
patrimonial, bons pagadores de dividendos, e esperar”

Luiz Barsi Filho ¢ um paulista filho de imigrantes espanhdis, nascido no
municipio de Sao Paulo em 10 de mar¢o de 1939. Formado em estrutura
e analise de balangos, em economia e em direito, comecou a trabalhar aos
9 anos como engraxate e, aos 14, ingressou em uma corretora de valores
mobilidrios, na qual fez seus primeiros investimentos em agdes, aplicando
0 que sobrava do seu salario.

Barsi foi editor de economia e mercado do jornal Didrio Popular entre
os anos de 1970 e 1988 e da revista Marketing entre 1989 e 1992. Ele ainda
atua como investidor profissional. No final de 2019, assumiu a presidéncia
do Conselho Regional de Economia de Sao Paulo (Corecon-SP), passando
a participar de forma mais ativa no mercado profissional. Como acionis-
ta, participou dos conselhos de administracao de empresas como Eternit e
Unipar Carbocloro.

Barsi é chamado por muitos integrantes do mercado financeiro de Rei
da Bolsa, Buffett Brasileiro e Rei dos Dividendos — esta tltima alcunha
chega a dar nome a sua autobiografia, O Rei dos Dividendos, langada em
2022 pela Editora Sextante. Ele é conhecido como o maior investidor in-
dividual da bolsa brasileira, pois, diferentemente dos demais investidores
citados neste livro, que utilizam fundos de investimento para gerirem suas
fortunas, Barsi investe todo o seu patriménio como pessoa fisica, sem a uti-
lizagdo de fundos. Ele também é o investidor com maior experiéncia (cerca
de 68 anos de Bolsa de Valores) e o mais velho entre os brasileiros citados
neste livro (com mais de 80 anos de idade).

Apesar de ter uma fortuna estimada em cerca de R$ 4 bilhdes no ano
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de 2024, Barsi é conhecido por sua personalidade discreta e seus habitos
simples (Anjos, 2024). Em entrevista ao InfoMoney, ele afirmou que “di-
nheiro ndo é para gastar, so serve para fazer mais dinheiro” (Agéncia
Estado, 2019). Ele vai diariamente de sua casa, no bairro do Tatuapé, ao
seu escritério, no centro de Sao Paulo, utilizando o metro, e ¢ comum en-
contra-lo caminhando nas cal¢adas do centro paulistano, nas imediagdes
do edificio da B3. N6s mesmos ja o vimos algumas vezes andando sozinho!

Barsi também se diferencia de Lirio Parisotto e Luiz Alves por ser o
investidor que propaga com mais frequéncia e intensidade a estratégia de
investimento em empresas pagadoras de dividendos. Ha 46 anos ele mon-
tou sua carteira de acdes, chamada de “Carteira de Previdéncia’, com a
estratégia de comprar agdes que pagam bons dividendos e segura-las por
longo periodo, independentemente de suas cotagdes. Seu objetivo é a renda
passiva oferecida por essa carteira ao longo dos anos.

Em entrevista ao InfoMoney em meados de 2019, Barsi afirmou que essa
carteira era composta de 12 empresas em estagio de crescimento avangado,
que nao necessitam de tantos investimentos para financiar sua expansao.
Segundo o préprio Barsi, “eu nao invisto em agdes da Bolsa, eu compro
participagdes em empresas com bons projetos, gosto de companhias
tradicionais e s6 compro as agdes quando os pregos estio em queda,
nunca em alta” A a¢do mais antiga de sua carteira é a do Banco do Brasil,
ha 32 anos, sendo Barsi a pessoa fisica com maior participagdo acionaria
nesse banco.

Ainda na década de 1970, ele estabeleceu como primeira meta possuir
100 mil agdes da Cesp (Companhia Energética de Sao Paulo), na época
cotadas a cerca de R$ 0,50 por acdo (em equivaléncia de moeda daquela
época), o que valia algo perto de US$ 5 mil, menos que o valor de um carro
popular da época. Como ele mesmo conta, a Cesp pagava semestralmente
um dividendo minimo, prioritario e obrigatério de 10% sobre o seu valor
nominal de cerca de R$ 1,00. Ele relata que, apds conquistar aquela meta,
varias outras foram estabelecidas e conquistadas, com muita disciplina, pa-
ciéncia e perseveranca, por meio de acdes que distribuiam bons dividen-
dos, o que foi fundamental (Barra, 2016).

Ainda ao InfoMoney, Barsi relata que, quando estava comegando a in-
vestir, fez um estudo sobre as caracteristicas das empresas que eram bons
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investimentos. Nesse estudo, “cheguei a conclusdo de que empresas lucrati-
vas e que pagavam bons dividendos eram boas alternativas de investimen-
to”. Nas décadas seguintes, ele baseou sua estratégia de investimento nesse
estudo, cujo nome era “A¢des Garantem o Futuro”. Entdo passou a propa-
gar isso com frequéncia. Suas andlises buscam identificar em uma empresa
as seguintes caracteristicas:

« Se produtos e/ou servigos da empresa serdo consumidos por longos
periodos;

o Sesuas regras societarias sdo bem definidas, mostrando quem é o seu
controlador;

 Se possuem boa gestdo;

« Sesdo lucrativas;

« Se distribuem dividendos regularmente.

A estratégia de investimento de Luiz Barsi se tornou tao conhecida e
difundida que passou a ser chamada de “Jeito Barsi de Investir” e virou um
projeto liderado por sua filha, Louise, em que oferece um curso destinado a
investidores que desejam aprender essa estratégia. Em entrevista a Exame,
o proprio Luiz Barsi revelou que ela “é uma estratégia simples, mas que a
maioria das pessoas nao segue porque busca aquela férmula de enriqueci-
mento rapido”.

Barsi fala que o importante é comprar agdes de boas empresas com
desconto, quando o mercado esta pressionado para baixo. Na mesma en-
trevista, afirmou que durante a pandemia do novo coronavirus, em 2020,
quando a Bolsa de Valores caiu de 119 mil pontos no final de janeiro para
86 mil pontos no dia 9 de margo, ele estava aproveitando a influéncia psico-
légica que pressionava para baixo os pregos das agdes para comprar mais.
Afirmou entdo: “Eu estou comprando tudo aquilo que é possivel comprar”
(Redagao Exame, 2020).

Luiz Barsi acredita que investir em ag¢des, além de ser uma maneira de
investir na geracdo de riqueza para o pais, pois viabiliza o financiamento
de bons negdcios que geram emprego e renda, ¢ uma 6tima alternativa de
criar renda passiva e garantir sua previdéncia no futuro. Segundo o inves-
tidor, no mercado brasileiro ainda hd uma cultura equivocada de “comprar
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na baixa e vender na alta’, o que ele afirma que s6 é bom para a Bolsa de

Valores, que fatura com o giro das carteiras dos investidores.

Ele propaga a mentalidade de investimento como gerador de riqueza,

com foco no longo prazo. Algumas li¢des de Luiz Barsi que ficaram fa-

mosas sao:

6.

“Dinheiro ndo é para gastar, s serve para fazer mais dinheiro.”
“Qualquer um pode enriquecer com agoes. Basta comprar papéis ba-
ratos, negociados abaixo do valor patrimonial, bons pagadores de di-
videndos, e esperar.”

“Examine bem os fundamentos da empresa e conheca-a bem. Veja o
historico de dividendos, sua saude financeira, a perspectiva daquele
setor, o comprometimento do gestor. Seja chato.”

“O mercado sempre premiard aqueles que forem capazes de fazer uma
leitura correta de determinados eventos.”

“Agoes sdo como vacas! Nunca se desfaca delas. Quanto mais vacas,
mais leite!”

“Hoje posso afirmar sem engano que agoes garantem o futuro.”

2.3. Destaques

1.

A escolha de agoes para o investidor defensivo deve ser guiada por
um minimo de qualidade no desempenho passado e um minimo de
quantidade em termos de lucro.

Muitos investidores veem na estratégia de investimento para recebi-
mento de dividendos no longo prazo uma étima oportunidade de ter
a famosa “renda passiva”.

O Cagador de Dividendos (Lirio Parisotto), o Bilionario Anonimo
(Luiz Alves) e o Rei da Bolsa (Luiz Barsi) sao exemplos de que o cuida-
do na escolha de empresas sélidas, baratas e pagadoras de dividendos
pode levar vocé a longevidade na Bolsa de Valores e, qui¢a, a fortuna.

“O que interessa ¢ o faz-me rir.” (Lirio Parisotto, referindo-se ao re-
cebimento continuo de dividendos das empresas investidas, o que
configura a famosa renda passiva.)
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“Empresa que dd lucro ndo quebra e ndo fica se explicando aos investi-
dores pelo prejuizo dado.” (Lirio Parisotto)

“Se vocé quiser conhecer uma agio mesmo, comece se envolvendo com
ela. Compre um pouco, venda um pouco e veja se o prego na tela é de
verdade ou de mentira.” (Luiz Alves)

“Quando comego a comprar uma agdo nova, vou comprando torcendo
para cair. Quanto mais cair enquanto compro, melhor.” (Luiz Alves)
“Eu ndo invisto em agoes da Bolsa, eu compro participagoes em empre-
sas com bons projetos, gosto de companhias tradicionais e s6 compro as
agoes quando os precos estdo em queda, nunca em alta.” (Luiz Barsi)
“Investir em agoes, além de ser uma maneira de investir na geragdo de
riqueza para o pais, pois viabiliza o financiamento de bons negédcios
que geram emprego e renda, é uma 6tima alternativa de criar renda
passiva e garantir sua previdéncia no futuro.” (Luiz Barsi)



CONHEGCA ALGUNS DESTAQUES DE NOSSO CATALOGO

« Augusto Cury: Vocé é insubstituivel (2,8 milhodes de livros vendidos), Nunca
desista de seus sonhos (2,7 milhdes de livros vendidos) e O médico da emogéo

« Dale Carnegie: Como fazer amigos e influenciar pessoas (16 milhées de livros
vendidos) e Como evitar preocupacdes e comegar a viver

« Brené Brown: A coragem de ser imperfeito - Como aceitar a propria vulnera-
bilidade e vencer a vergonha (900 mil livros vendidos)

o T. Harv Eker: Os segredos da mente miliondria (3 milhoes de livros vendidos)

« Gustavo Cerbasi: Casais inteligentes enriquecem juntos (1,2 milhao de livros
vendidos) e Como organizar sua vida financeira

» Greg McKeown: Essencialismo — A disciplinada busca por menos (700 mil
livros vendidos) e Sem esfor¢o — Torne mais facil o que é mais importante

« Haemin Sunim: As coisas que vocé s6 vé quando desacelera (700 mil livros
vendidos) e Amor pelas coisas imperfeitas

o Ana Claudia Quintana Arantes: A morte é um dia que vale a pena viver (650
mil livros vendidos) e Pra vida toda valer a pena viver

o Ichiro Kishimi e Fumitake Koga: A coragem de ndo agradar - Como se liber-
tar da opinido dos outros (350 mil livros vendidos)

« Simon Sinek: Comece pelo porqué (350 mil livros vendidos) e O jogo infinito
» Robert B. Cialdini: As armas da persuasio (500 mil livros vendidos)

« Eckhart Tolle: O poder do agora (1,2 milhao de livros vendidos)

« Edith Eva Eger: A bailarina de Auschwitz (600 mil livros vendidos)

« Cristina Nufez Pereira e Rafael R. Valcarcel: Emocionario - Um guia ladico
para lidar com as emogoes (800 mil livros vendidos)

« Nizan Guanaes e Arthur Guerra: Vocé aguenta ser feliz? — Como cuidar da
saide mental e fisica para ter qualidade de vida

« Suhas Kshirsagar: Mude seus horarios, mude sua vida - Como usar o relégio
biolégico para perder peso, reduzir o estresse e ter mais saide e energia
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