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A técnica Dogs of the Dow Jones (DoD) é uma estratégia de investi-
mento voltada para a selecéo de agdes de valor (value stocks). A idéia
por tras de uma estratégia de investimento em agdes de valor & comprar
ativos que estejam baratos em relagao a uma medida de valor, como valor
contabil, lucro, fluxo de caixa ou dividendo. O critério para a selecéo da
carteira DoD & o retorno de dividendo (dividend vield). Atualmente, a
estratégia encontra-se bem popularizada nos Estados Unidos e em outros
paises, devido a sua simplicidade e & sua alegada habilidade de superar o
desempenho dos indices de mercado.

A implementacao da estratégia DoD pode ser feita de diversas for-
mas. Seu principio basico consiste em investir iguais quantidades de re-
cursos nas a¢des componentes do Dow Jones com o maior retorno de
dividendo. A carteira deve ser mantida por um ano e, ao final desse
prazo, deve ser rebalanceada com as novas ag¢des de maior retorno de
dividendo. Diversos estudos comprovaram empiricamente que estraté-
gias de investimentos em agdes de valor apresentam desempenho supe-
rior ao do préprio mercado. Portanto, o fato de a estratégia DoD superar
o desempenho do mercado estaria capturando a informagao do retorno
de dividendo como critério de selecao de a¢des de valor.

O objetivo no presente trabalho é analisar o desempenho da estratégia
DoD no mercado de agdes brasileiro no periodo pés-Plano Real (julho de
1994 a maio de 1998). Nesse estudo, procura-se analisar o desempenho
da estratégia tanto em uma base absoluta como apods ajustar ao risco, con-
siderando-se dois indices de mercado: o Ibovespa e o FGV-100.

LITERATURA RELACIONADA

Fama & French (1992) desenvolveram um trabalho visando verificar
a influéncia conjunta das variaveis Beta (), valor de mercado, indice lu-
cro/preco, alavancagem financeira e indice valor contabil/valor de mer-
cado na variacao da secao cruzada (cross-section) das rentabilidades mé-
dias das acoes. Os resultados encontrados indicam que o valor de merca-
do, representando o tamanho da empresa, ajuda a explicar as variagbes
da secao cruzada dos retornos médios das agdes, possuindo influéncia
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Tabela 1

Retornos Médios Mensais das Estratégias DoD e dos Indices FGV-100, Ibovespa e CDI entre
Julho de 1994 e Maio de 1998

Em porcentagem

Maior 2% Maior 5 Maiores 10 Maiores FGV-100 Ibovespa CDI
Média Aritmética 0,64 0,16 0,05 0,32 0,40 2,68 2,46
Desvio Padrdo 14,96 13,50 8,41 8,32 7,59 10,21 0,90
Média Geométrica -0,41 -0,70 -0,29 -0,02 0,12 2,21 2,32

Ibovespa é um indice com forte concentragéo em poucos
papéis (as chamadas blue chips), estando, assim, mais
sujeito a oscilagdes. O mesmo raciocinio aplica-se as es-
tratégias DoD, ou seja, é de se esperar que as modalida-
des 10 Maiores e 5 Maiores apresentem menor nivel de
risco do que as modalidades 22 Maior e Maior por causa
de sua diversificacdo em mais papéis.

A andlise dos retornos diferenciais revelou que nao
existe evidéncia estatistica de que as estratégias DoD apre-
sentaram retornos médios absolutos superiores ou inferio-
res ao indice de mercado FGV-100 no periodo analisado.
A tabela 2 mostra os retornos diferenciais médios mensais
das estratégias DoD em relagio ao indice de mercado FGV-

Tabela 2

Retornos Diferenciais Mensais das Estratégias
DoD em Rela¢do ao FGV-100 por Més de
Implementacéo da Carteira entre
Julho de 1994 e Maio de 1998

Em porcentagem

Meses Maior 22 Maior 5 Maiores 10 Maiores
Janeiro -1,56 2,54* 0,05 0,44
Fevereiro 062 044 -0,12 0,37
Margo -0,31 1,44 -0,57 -0,33
Abril -0,16 -1,70 0,18 -0,41
Maio -0,65 0,78 -0,14 -0,06
Junho 093 -0,96 -0,75 0,13
Julho -0,78 -1,61 -1,06 -0,77
Agosto -1,33 1,22 -0,62 -0,79
Setembro 278 1,44 -0,61 -0,25
Outubro 1,63 0,30 -0,27 0,03
Novembro 1,89 0,52 -0,01 0,05
Dezembro =017 0,05 -0,24 0,62
—— 78 n s

100, no periodo analisado, de acordo com o més de for-
macé&o das carteiras. Apenas uma das estratégias & signifi-
cativa e positiva (22 Maior, em janeiro). Entretanto, descon-
siderando a significancia estatistica, 31 das 48 estratégias
(65%) sao negativas. Nao ha evidéncia histérica de que as
estratégias DoD superaram o FGV-100 no periodo anali-
sado.

Os resultados dos retornos diferenciais em relacéo ao
Ibovespa sao ainda mais marcantes. Das 48 estratégias
testadas, 46 apresentaram resultados negativos, sendo 23
significativos. As estratégias com mais acdes tém desem-
penho pior do que as estratégias com apenas uma acao.
Esses resultados podem ser vistos na tabela 3.

Tabela 3

Retornos Diferenciais Mensais das Estratégias
DoD em Relagédo ao Ibovespa por Més de
Implementacdo da Carteira entre
Julho de 1994 e Maio de 1998

Em porcentagem

Meses Maior 22 Maior 5 Maiores 10 Maiores
Janeiro -4,06* 0,04 -2,46* -2,07*
Fevereiro -2,03 -3,10 =2,77" -2,28*
Margo -334 -159 -3,60" -3,36"
Abril -334 487 -2,99* -3,58"
Maio -3,39* -197 -2,89" -2,80"
Junho -1,96 -3,85 -3,64 -2,76"
Julho -226 -3,09 -2,54* -2,26
Agosto -2,70 -2,60 -1,99 -2,16*
Setembro 1,36 2,87 -2,03* -1,67*
Outubro -0,05 -1,38 -1,94 -1,64
Novembro -020 -2,61 -2,10* -2,04
Dezembro 254 2,42 -2,61* -1,75
— "M wn

Nota:* Significativo ao nivel de 5%.

Nota:* Significativo ao nivel de 5%.
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negativa e estatisticamente significativa, independente de
quais outras variaveis explicativas sejam incluidas na re-
gressao. Por outro lado, a medida de risco sistemético B
tem pouco poder explicativo na variacéo da secao cruza-
da dos retornos médios das a¢des.

Capaul, Rowley & Sharpe (1993) descobriram que as
acoes de valor com alto indice valor contébil/valor de
mercado apresentaram retornos superiores aos das acbes
de crescimento em diversos paises no periodo de 1981 a
1992. Os autores sugerem que o rendimento superior das
acoes de valor nao é devido ao fato de essas a¢des serem
mais sensiveis aos movimentos de mercado. Os resultados
encontrados indicam que, na maioria dos casos, as cartei-
ras de valor tém P inferior ao das carteiras de crescimento.
Além disso, em todos os paises, as estratégias de valor
apresentaram indice de Sharpe superior ao das estraté-
gias de crescimento e ao do proprio mercado.

Existe grande nimero de explicagdes para os retornos
superiores de estratégias de valor. Macedo (1995) argu-
menta que o retorno superior das estratégias de valor em
relacio as estratégias de crescimento esta relacionado com
o fato de os investidores tenderem a ter altas expectativas
em torno das acdes de crescimento (percebidas como
empresas vencedoras) e baixas expectativas em torno
das aces de valor (percebidas como perdedoras).

Haugen (1995) argumenta que o mercado superesti-
ma as taxas de crescimento dos lucros de empresas de
baixo indice valor contébil /valor de mercado e subestima
as taxas de crescimento dos lucros de empresas de alto
indice valor contabil/valor de mercado. Quando os pregos
sa0 corrigidos, as a¢des de valor tendem a apresentar re-
tornos superiores aos das a¢des de crescimento. Portan-
to, as acdes de empresas de alto indice valor contabil/
valor de mercado apresentam retornos superiores, pois
suas taxas de crescimento de lucros sdo superiores as es-
peradas e néo porque elas sao fundamentalmente mais
arriscadas.

Por outro lado, Fama & French (1996) argumentam
que o prémio de retorno das ag¢des de valor representa
uma compensagcao ao risco nao considerado pelo modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Os autores afir-
mam que as acdes de valor tém, fundamentalmente, mais
risco do que as acdes de crescimento. Portanto, o maior
retorno das estratégias de valor estaria refletindo esse ris-
co mais elevado.

Fama & French (1998) estudaram os retornos de a¢des
de valor e de agdes de crescimento em 13 paises no perio-
do de 1975 a 1995. Os resultados encontrados sugerem
que ha um prémio de valor positivo e consistente nos re-
tornos das acdes no mercado internacional. No Brasil, os
resultados indicaram que, durante o periodo de 1987 a
1995, a diferenca entre os retornos médios das carteiras
de valor e de crescimento foi de 73,72% ao ano a favor

das acbes de valor para carteiras formadas a partir do indi-
ce valor contabil/valor de mercado.

McQueen, Shields & Thorley (1997) compararam o
desempenho do DoD com o indice Dow Jones no perio-
do de 1946 a 1995. Os autores testaram a estratégia uti-
lizando as dez acdes de maior retorno de dividendo. Os
resultados indicaram que o retorno médio anual do DoD é
superior ao do indice Dow Jones em uma base absoluta. No
entanto, os autores descobriram que, apods se ajustar ao ris-
co, aos custos extras de transacado e aos impostos, o DoD
nao possui retorno superior ao do indice de mercado.

Braga, Costa Junior & Mescolin (1997) analisaram a
relacao risco-retorno entre agdes de valor e agbes de cres-
cimento no mercado brasileiro no periodo de 1986 a 1996.
As medidas utilizadas para a classificacgdo e a formacéo
das carteiras de valor e de crescimento foram o indice va-
lor contabil/valor de mercado, o indice lucro/preco e o
retorno de dividendo. Os resultados encontrados indica-
ram que, quando classificadas pelo indice valor contabil/
valor de mercado, as acdes de valor apresentaram retorno
médio anual 3,7% superior ao das a¢des de crescimento
no periodo analisado. Quando o indice lucro/preco foi uti-
lizado como medida de formacao das carteiras, as acdes de
valor apresentaram retorno médio anual inferior ao das acdes
de crescimento. Os resultados encontrados utilizando o re-
torno de dividendo indicaram que as acdes de valor apre-
sentaram desempenho médio anual superior ao das agbes
de crescimento (-1,74% e -7,82%, respectivamente).

METODOLOGIA E BANCO DE DADOS

A grande divulgacio da estratégia DoD ocorreu por
intermédio de Bary (1993) e O’Higgins & Downes (1990).
Seu principio basico consiste em investir iguais quantida-
des de recursos nas a¢des componentes do Dow Jones
com o maior retorno de dividendo. Como dito anterior-
mente, a carteira deve ser mantida por um ano e ao final
desse prazo deve ser rebalanceada com as novas agdes de
maior retorno de dividendo. Neste trabalho, para analisar
o desempenho da carteira DoD, foram consideradas qua-
tro modalidades da estratégia: a acao de maior retorno de
dividendo (Maior), a segunda agio com maior retorno de
dividendo (22 Maior), as cinco agdes de maior retorno de
dividendo (5 Maiores) e as dez acdes de maior retorno de
dividendo (10 Maiores). Para cada més do ano, foram
construidas as quatro carteiras DoD descritas acima com
base no retorno de dividendo de cada agao.

O retorno de dividendo de cada acao foi calculado com
base na soma do valor dos dividendos distribuidos nos 12
meses anteriores a apuracao. Somente as agdes compo-
nentes do indice Ibovespa foram analisadas para efeito de
calculo de retorno de dividendo, ou seja, para cada més
do periodo analisado, calculou-se o retorno de dividendo
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de cada acao componente da carteira teérica do Ibovespa.
As quatro carteiras DoD foram construidas com base nos
retornos de dividendo calculados e supondo investimentos
iguais de recursos nas agbes selecionadas, isto &, as agbes
foram igualmente ponderadas nas carteiras em vez de se-
rem ponderadas por valor de mercado.

As carteiras construidas a cada més do ano foram
mantidas por um ano e ao final desse prazo foram rebalan-
ceadas com as novas ac¢des de maior retorno de dividen-
do. Caso uma acao deixasse de ser negociada antes do
fim dos 12 meses, o valor seria investido em um ativo livre
de risco (no presente trabalho foi utilizada a taxa de remu-
neracao do Certificado de Depdsito Interbancéario — CDI)
até a renovacao da carteira. Para o calculo dos retornos
foram considerados todos os tipos de proventos (dividen-
dos, bonificacdes, desdobramentos etc.). Os dados utiliza-
dos estao expressos em moeda corrente (Real), tendo sido
retirados do banco de dados fornecido pela empresa Econo-
matica.

A analise do desempenho de cada uma das versoes do
DoD foi realizada, tanto em uma base absoluta como ap6s
ajustar ao risco, considerando-se dois indices de mercado:
o Ibovespa e o FGV-100. O periodo escolhido para o es-
tudo foi o do pos-Plano Real. Foram analisados retornos
mensais das carteiras DoD de julho de 1994 a maio de
1998. Foram calculados os retornos médios aritméticos e
geomeétricos de cada estratégia e comparados com os do
Ibovespa e do FGV-100. Em seguida, foram computados
os retornos diferenciais de cada estratégia DoD em rela-
cao aos indices de mercado. Os retornos diferenciais fo-
ram calculados para cada més do ano em que as estrate-
gias foram implementadas. Para verificar se as carteiras
DoD superaram o desempenho dos indices de mercado,
calculou-se a estatistica t para testar a significancia dos
retornos diferenciais’.

Para a analise do desempenho do DoD ajustado ao ris-
co, foram empregadas duas medidas tradicionais: a razdo
Treynor e o Alfa (o) de Jensen. A razao Treynor é usada
para avaliar a contribui¢ao de desempenho de uma subcar-
teira para uma carteira ja existente e diversificada. Para efei-
to da estratégia DoD, o conceito da razao Treynor seria apro-
priado para um investidor analisar a contribuicao das agdes
selecionadas para uma carteira ja totalmente diversificada.
O a de Jensen procura avaliar se a carteira tem um desem-
penho ajustado ao risco (B) superior ao do mercado.

* Sharpe (1994) mostrou que seu famoso indice de desempenho ajustado
ao risco pode ser generalizado por uma medida chamada retorno
diferencial, que consiste em financiar uma carteira-alvo com uma posi¢éo
vendida em um benchmark especifico. Sharpe mostrou que uma
estatistica t pode ser construida dividindo-se 0 retorno diferencial por
seu desvio padrdo, podendo-se testar se a carteira tem desempenho
superior ao benchmark utilizado.

Algumas limitacbes devem ser ressaltadas a respeito
do presente trabalho. Em primeiro lugar, embora sejam
analisados retornos mensais da estratégia DoD, trabalhou-
se com um horizonte de tempo relativamente curto (de
julho de 1994 a maio de 1998). Em segundo, para efeito
de calculo de retorno de dividendo e formagao das cartei-
ras DoD foram utilizadas apenas as agcoes componentes
do indice Ibovespa, nao retratando realmente as agdes com
maiores retornos de dividendo no mercado, mas sim as
acbes com maiores retornos de dividendo da carteira te6-
rica do Ibovespa. Além disso, utilizou-se a soma dos valo-
res dos dividendos distribuidos nos 12 meses anteriores a
apuragdo como critério para o célculo do retorno de di-
videndo. Outros critérios poderiam ter sido utilizados, como,
por exemplo, o valor anualizado da soma dos dividendos
pagos nos trés ou seis meses anteriores a formacao das car-
teiras. Finalmente, nao foram considerados os custos de
rebalanceamento das carteiras DoD, nem a incidéncia de
impostos sobre os dividendos. Esse aspecto se tornou
irrelevante diante dos resultados apresentados a seguir.

RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados das anélises dos retornos médios aritme-
ticos e geomeétricos indicam que o retorno médio das es-
tratégias DoD, no periodo analisado, foi inferior ao retor-
no médio do indice Ibovespa. As (inicas modalidades que
obtiveram retornos médios superiores ao Ibovespa (a es-
tratégia Maior, implementada em setembro, e a estratégia
22 Maior, iniciada em janeiro) apresentaram maior nivel
de risco (quando medido pelo desvio padrao dos retornos)
do que os indices de mercado, sugerindo que o retorno
adicional dessas estratégias nada mais é do que uma com-
pensacao ao maior risco incorrido. Mostra-se na tabela 1
o desempenho das estratégias DoD e dos indices de mer-
cado no periodo analisado {consolidado de todos os me-
ses de implantacdo).

Os resultados obtidos quando foi utilizado o FGV-100
como representante do mercado indicam que os retornos
médios das estratégias DoD, no periodo analisado, apre-
sentaram valores proximos aos retornos médios do FGV-
100. No entanto, vale lembrar que o indice FGV-100 apre-
sentou niveis de risco inferiores aos de todas as modalida-
des da estratégia DoD.

A analise do nivel de risco (medido pelo desvio padrao
dos retornos) de cada estratégia indica que o indice FGV-
100 apresentou menor variabilidade, seguido das cartei-
ras 10 Maiores, 5 Maiores, Ibovespa, 22 Maior e Maior. O
resultado obtido para o desvio padrao das carteiras esta
consistente com o fato de o FGV-100 refletir o comporta-
mento de uma carteira teérica formada por cem acoes de
empresas privadas ndo financeiras (geralmente acbes con-
sideradas de segunda linha pelo mercado), enquanto o
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O calculo dos Ps das estratégias DoD em relagdo a
cada indice de mercado (vide tabelas 4 e 5) indica que as
estratégias Maior e 22 Maior, constituidas por apenas uma
acdo, apresentam variag0es maiores nos valores de 8 (tan-
to em relacio ao Ibovespa quanto em relacéo ao FGV-
100) do que as estratégias 5 Maiores e 10 Maiores. Além
disso, a maior parte dos Bs apresentaram valores inferio-
res a 1, indicando o baixo risco sistematico das estratégias
DoD. No entanto, conforme mostrado anteriormente na
tabela 1, o risco total das estratégias DoD foi sempre supe-
rior ao do FGV-100, e apenas as estratégias 5 Maiores e 10
Maiores apresentaram risco total inferior ao do Ibovespa.
Considerando-se a significancia estatistica, a maioria dos B
calculados em relacao ao FGV-100 (44 de um total de 48
estratégias) e ao Ibovespa (45 de um total de 48 estratégias)
mostrou-se estatisticamente significativa a 5%.

Tabela 4

Betas das Estratégias DoD em Relacdo ao
FGV-100 por Més de Implementagéo da Carteira
entre Julho de 1994 e Maio de 1998

Meses Maior 22Maior 5 Maiores 10 Maiores
Janeiro 1,19+ 081" 1,08 1,03
Fevereiro 1,04+ 0,76 0,94 1,03
Margo 0,79* 0,78 0,84 0,94
Abril 0,74 056" 0,96* 1,00
Maio 042 088 0,89* 1,00
Junho 0,96 -0,06 0,78 0,94
Julho 1,03 037 0,85 0,95
Agosto 0,55 1,19 0,91 0,93
Setembro 0,26 0,74 0,67 0,91*
Outubro 1,04* 0,11 0,78 0,91*
Novembro 0,92 084 0,83 0,91
Dezembro 1,08* 0,90 0,96 1,02
Média 0,84 0,66 0,87 0,96

Nota:* Significativo ao nivel de 5%.

A analise dos as de Jensen indica que nao existe evi-
déncia estatistica de que as estratégias DoD apresentaram
retornos médios significativamente superiores ou inferio-
res ao indice de mercado FGV-100 ap6s ajustar ao risco.
Na tabela 6 constam os valores dos ais de Jensen para
cada uma das modalidades do DoD em relagao ao indice
de mercado FGV-100, de acordo com o més de implemen-
tacao da estratégia. Sem considerar a significancia estatis-
tica, 33 dos 48 as s&o negativos.

Tabela 5

Betas das Estratégias DoD em Relacéo ao
Ibovespa por Més de Implementagéo da Carteira
entre Julho de 1994 e Maio de 1998

Meses Maior 23 Maior 5 Maiores 10 Maiores
Janeiro 087* 063" 0,65 0,62
Fevereiro 059* 053" 0,50 0,62
Margo 048 062 0,52 0,59
Abril 047 044" 0,64" 0,65
Maio 0,45* 0,65 0,67 0,75
Junho 066* 030 0,64* 0,69*
Julho 0,67+ 039 0,59 0,64*
Agosto 048 064 0,59* 0,62
Setembro 061* 029 0,50 0,62
Outubro 0,70 029 0,49 0,56"
Novembro 0,66* 050" 0,55 0,58"
Dezembro 081t 041" 0,59* 0,61
Média 0,62 0,47 0,58 0,63

Nota:* Significativo ao nivel de 5%.

Tabela 6

Alfas de Jensen das Estratégias DoD em Relagédo
ao FGV-100 por Més de Implementacao entre Julho
de 1994 e Maio de 1998

Em porcentagem

Meses Maior 22 Maior 5 Maiores 10 Maiores
Janeiro -1,10 2,08 0,24 0,51
Fevereiro 0,70 096 -0,26 0,44
Margo -0,74 0,99 -0,91 -0,45
Abril 0,63 -251 0,11 -0,41
Maio -1,80 0,54 -0,36 -0,07
Junho 0,85 -3,01 -1,18 0,01
Julho -0,73 -2,52 -1,28 -0,85
Agosto -2,02 094 0,76 -0,90
Setembro 124 -198 -1,28 -0,44
Outubro 1,72 1,77 -0,78 -0,17
Novembro 169 -091 -0,41 -0,16
Dezembro 002 0,31 -0,36 0,66
Nimero de Aifas<0 6 9 10 8

Os resultados da analise dos ais de Jensen em relagao
ao Ibovespa indicam que existe evidéncia estatistica de que
as estratégias 10 Maiores e 5 Maiores apresentaram re-
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tornos médios inferiores ao indice de mercado Ibovespa
apos ajustar ao risco, no periodo analisado. Por outro lado,
existe pouca evidéncia estatistica de que as estratégias Maior
e 22 Maior apresentaram retornos médios inferiores ao
Ibovespa apés ajustar ao risco. A tabela 7 mostra os valo-
res dos ais de Jensen para cada uma das modalidades DoD
em relacdo ao Ibovespa, de acordo com o més de imple-
mentacdo da estratégia. Sem considerar a significancia
estatistica, 46 dos 48 ais sdo negativos.

Tabela 7

Alfas de Jensen das Estratégias DoD em Relagdo
ao Ibovespa por Més de Implementacgéo entre
Julho de 1994 e Maio de 1998

Em porcentagem

Meses Maior 27 Maior 5 Maiores 10 Maiores
Janeiro -4,05* 0,08 -2,42* -2,02*
Fevereiro -1,83 -288 -2,54* -2,10*
Margo 2,83 -1,22 -3,13 -2,97*
Abril -2,63 412¢ -2,51* -3,12*
Maio 298 1.7 2,64 262"
Junho -1,63 -3,118 -3,29* -2,46"
Julho -2,25  -3,07 -2,53* -2,24*
Agosto -2,79 -2,65 -2,06™ -2,22*
Setembro 1,10 -3,34 -2,36* -1,92*
Outubro -025 -1,84 -2,28* -1,93*
Novembro -0,30 -2,76 -2,24* -2,17*
Dezembro -2,57 -250 —2,67* -1,80*
Nimerode Alfas<0 11 1 12 12

Nota: * Significativo ao nivel de 5%.

A analise dos resultados pela razao Treynor indica que
nao existe evidéncia estatistica de que as estratégias DoD
apresentaram retornos médios superiores ou inferiores ao
indice de mercado FGV-100 apés ajustar ao risco, no pe-
riodo analisado. Na tabela 8 constam os valores das ra-
zbes Treynor para cada uma das modalidades DoD em
relacdo ao indice de mercado FGV-100, de acordo com o
més de implementagao da estratégia. A tabela mostra, tam-
bém, a diferenca entre as razdes Treynor de cada estraté-
gia DoD e do indice FGV-100. Uma estratégia com razao
Treynor superior & do indice de mercado representa maior
retorno ajustado ao risco sistemético. Por outro lado, uma
estratégia com razao Treynor inferior a do indice de mer-
cado representa menor retorno ajustado ao risco sistema-
tico. Em alguns casos, nao foi calculada a razao Treynor
em virtude do B da estratégia nao se ter mostrado estatis-
ticamente significativo a 5%. Nesses casos, a razao Treynor
n&o estéa disponivel (ND).

A anélise dos resultados pela razao Treynor, constante
na tabela 9, indica que existe evidéncia estatistica de que
as estratégias 10 Maiores e 5 Maiores apresentaram re-
tornos médios inferiores ao Ibovespa apés ajustar ao ris-
co, no periodo analisado. No entanto, existe pouca evi-
déncia estatistica de que as estratégias Maior e 22 Maior
apresentaram retornos médios inferiores ao Ibovespa ap6s
ajustar ao risco. A tabela 9 mostra os valores das razées
Treynor para cada uma das modalidades DoD em relacéo
ao indice Ibovespa, de acordo com o més de implemen-
tacdo da estratégia. Nessa tabela é mostrada, também, a
diferenga entre as razdes Treynor de cada estratégia DoD
e do Ibovespa.

CONCLUSOES

O objetivo neste trabalho foi analisar o desempenho
de uma estratégia de investimento em acées de valor mui-
to popularizada nos Estados Unidos devido & sua simplici-
dade e & sua alegada habilidade de superar o desempenho
dos indices de mercado: o Dogs of the Dow Jones. O
critério utilizado pela estratégia DoD para a formacao das
carteiras é o retorno de dividendo.

Na analise efetuada nao foi
encontrada evidéncia de que a
estratégia apresentou desempenho
superior ao FGV-100 ou ao
Ibovespa. Pelo contrario, na maioria

dos casos seu desempenho foi
significativamente inferior ao dos
indices de mercado.

Foram analisados os desempenhos — absolutos e ajus-
tados ao risco — de quatro modalidades da estratégia DoD
no periodo pés-Plano Real, considerando-se dois indices
de mercado: o Ibovespa e o FGV-100. Na anélise efetua-
da nao foi encontrada evidéncia de que a estratégia apre-
sentou desempenho superior ao FGV-100 ou ao Ibovespa.
Pelo contrario, na maioria dos casos seu desempenho foi
significativamente inferior ao dos indices de mercado. Os
resultados sugerem que o rendimento de dividendos no
Brasil pode n&o ser uma boa variavel para a identificacio
de agdes de valor, uma vez que hé evidencia de que as
acbes de valor identificadas de outra forma apresentam
desempenho melhor do que as a¢ées de crescimento (vide
Braga, Costa Junior & Mescolin, 1997). ¢
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Tabela 8

Razdo Treynor das Estratégias DoD em Relagdo ao FGV-100 por Més de Implementagéo entre
Julho de 1994 e Maio de 1998

Em porcentagem

stsior | §Maiores 10Maiores FGV-00  MAor  ZHAGr S Maiores 10K
Janeio  -332 018 217 -0 240 0% 2,58 0,22 0,50
Feversio 150 344 247 76 218 068  -126 028 043
Maco  -299 079 315 254 206 093 127 -0 048
Abril ogs 635  -l72 224 -8 085 A8 01 04
Maio 626 139 241 207 201 426 061 041 007
Jinho 106 ND 345 198 194 0,89 ND 151 0,01
Juho 2,15 ND 204 23  -ls 71 ND 150 080
aoso B2l 2@ 231 2% 188 BE7 079 0B A0S
Seembo  ND  —476 397 2588 209 ND 267 188 049
Outubo 0,68 ND 334 252 23 1,65 ND  -100 019
Novembro 055 348  -288 257 239 186 -109 049 018
Dezembro  -249  -285 288 186 251 002 03 037 0,65
wedia 263 280 281 223 206 0§ 088 075 007
DP 1,80 2,02 0,62 0,32 0,34 1,9 2,10 0,68 0,52
t - — - — — 020 03 18 034

Nota; ND = ndo disponivel.

Tabela 9

Razéo Treynor das Estratégias DoD em Relagédo ao Ibovespa por Més de Implementagéo entre
Julho de 1994 e Maio de 1998
Em porcentagem

Maior 22 Maior 5 Maiores 10 Maiores
-lbovespa -lbovespa -lbovespa - Ibovespa

2aMaior 5 Maiores 10 Maiores Ibovespa

Janeiro 4,53 0,23 -3,64 -3,14 0,11 -4,64 0,12 =374 -3,25
Fevereiro -2,64 4,92 -4,57 -2,93 0,47 -3, -5,39 -5,04 -3,40
Margo -4,93 -0,99 -5,05 4,05 0,97 -5,80 ~1,96 -6,02 -5,02
Abril 4,21 -8.11 -2,58 -3,42 1,34 ~5,56 -9,45 -3,93 -4,77
Maio -5,95 -1,88 -3,20 -2,74 0,74 -6,69 -2,62 -3,94 -3,48
Junho -1,54 ND —4.21 -2,64 0,94 2,49 ND -5,16 -3,58
Julho -3,31 -7,79 4,27 -3,49 0,04 -3,35 -7,83 4,31 -3,53
Agosto -5,92 4,27 -3,65 -3,76 -0,16 -5,76 -4,11 -3,49 -3,60
Setembro 1,14 ND -5,34 -3,75 -0,67 1,80 ND -4,68 -3,09
Outubro -1,02 ND -5,30 4,13 -0,66 -0,36 ND -4,64 -3,47
Novembro 0,76 -5,81 -4,35 -4,02 -0,30 -0,46 -5,51 -4,05 -3,72
Dezembro  -3,30 -6,25 -4,69 -3.11 -0,14 -3,16 -6,11 ~4,55 -2,97
Média -3,08 -4,42 -4,24 =343 0,22 -3,31 -4,76 -4,46 -3,66
DP 2,20 2,97 0,85 0,52 0,66 2,61 2,98 0,71 0,62
t — - — — - -1,27 -1,60 -6,28* -5,92*

Nota:* Significativo ao nivel de 5%. ND = néo disponivel.
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RESUMO

Neste artigo é analisado o desempenho de uma estratégia de investimento em ag¢oes de valor muito
popularizada nos Estados Unidos, o Dogs of the Dow Jones, cujo critério para a formacao das carteiras
& o retorno de dividendo. Na analise efetuada, enfocando o periodo pés-Plano Real, nao existe evidéncia
estatistica de que a estratégia DoD apresentou desempenho superior ou inferior ao indice FGV-100,
tanto em uma base absoluta como ajustado ao risco. Quando utilizado o indice Ibovespa, existe razoavel
evidéncia estatistica de que as modalidades com as cinco e as dez a¢des de maior retorno de dividendo
apresentaram retorno médio, em uma base absoluta e apés ajustar ao risco, inferior ao desse indice de
mercado. Os resultados sugerem que o rendimento de dividendos no Brasil nao & uma boa variavel para
a identificacio de acdes de valor.

Palavras-chave: acbes de valor, agdes de crescimento, retorno de dividendo, estratégias de investimento,

ABSTRACT

Dow Jones.

This study analyses the performance of an investment strategy that became popular in the United
States recently due to its simplicity and its alleged ability to outperform popular market indices: the
Dogs of the Dow Jones. The DoD is a value oriented strategy, which calls for investing equal dollar
amounts in the highest vielding components of the Dow Jones Industrial Average. This study intends to
evaluate the performance of the DoD strategy in the Brazilian stock market after the Real Plan on an
absolute and on a risk-adjusted basis. Our performance evaluation findings demonstrate that the DoD
strategy does not outperform the FGV-100 index on an absolute and on a risk adjusted basis over our
sample period. When the returns are compared to the Ibovespa, the market index outperforms the five
and the ten highest yielding strategies both on an absolute and on a risk adjusted basis. Our analysis
suggests that the dividend yield is not a good variable to select value stocks in Brazil.

Uniterms: value stocks, growth stocks, dividend yield, investment strategies, Dow Jones.
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