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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo geral apresentar o retorno real de Brazilian Depositary
Receipts (BDR) e Acdes do Ibovespa. Para isso, foi realizada uma Pesquisa Descritiva e
documental, no qual o objeto da analise foram os dados extraidos de bancos de dados de
sites como o Infomoney e B3, e foram selecionados 0s 9 BDR’s e as 15 Ag¢bes mais
negociadas do Ibovespa no ano de 2021. Os resultados encontrados comprovaram que, 0
retorno real para BDR foi de -66,6% até 710,63%. J& as acBes de empresas nacionais
apresentaram retorno real de -35,57% até 379,34%, ambos no periodo de 40 meses
(janeiro de 2019 a maio de 2022). Conclui-se que ficou evidente que boa parte das
empresas consideradas na pesquisa conseguiram vencer o “Dragdo” (inflagdo) e o “Leé&o”
(Imposto de Renda), com destaque para os BDR’s.

Palavras-chave: Brazilian Depositary Receipts; Acdes; Inflacdo; Retorno Acionario.



ABSTRACT

This paper has the general objective present the real return of Brazilian Depositary
Receipts (BDR) and Ibovespa shares. For this, a descriptive and documentary research
was carried out, not which the object of analysis was the data extracted from data from
sites such as Infomoney and B3, and the 9 BDR's were selected as the 15 most traded
shares of the Ibovespa in the year and 2021. The results found controlled that the real
return for BDR was -66.6% 710.63%. On the other hand, company shares showed a real
return from -35.57% to 379.34%, both in the 40-month period (january 2019 to may
2022). 1t is concluded that it was evident that most of the companies considered in the
research were able to beat the "Dragon™ (inflation) and the "Lion™ (income tax), with
emphasis on the BDR's.

Key-words: Brazilian Depositary Receipts; Actions; Inflation; Stock Return.
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1. INTRODUCAO

Com a evolucgéo decorrente de mercado, as finangas passaram a ter fundamental
importancia para as empresas. Deste modo, Kobori (2019) destaca que para decidir
investir, primeiramente deve-se entender a esfera de investimentos, pois 0 ambiente
setorial, nacional e global influencia nos resultados das empresas, levando a uma
perspectiva macroeconémica sobre os negocios. Assim, o investidor precisa considerar
0s riscos sobre os investimentos, o qual pode ser caracterizado como uma medida de
incerteza sobre 0s retornos esperados (estes riscos ocorrem principalmente por conta da
volatilidade dos retornos e maturidade, ou seja, da frequéncia de flutuacées do mercado)
(ASSAF NETO, 2021).

Ross et al. (2013) ratificam que, o retorno ¢ o que vocé ganha ou perde com o
investimento realizado, sendo que esse retorno possui dois componentes: 0 componente
de renda, que descreve o dinheiro direto que se pode receber pela posse do investimento
e o fato de que o valor desse ativo pode mudar, ocasionando ganhos ou perdas. Na relagéo
entre o retorno e o risco, Brigham e Ehrhardt (2012) discorrem sobre essa associa¢do
comegcando pela defini¢do da palavra risco situada no dicionario Webster’s como “perigo;
ameaca; exposicao a perdas ou danos”, fazendo referéncia as probabilidades de que algo

desvantajoso aconteca.

Neste panorama, destaca-se a importancia de entender o investimento. Aos
poucos, com a evolucdo de maturidade do segmento, os investidores passaram a olhar
para oportunidades que vao além do mercado brasileiro. Além da compra direta de papéis,
outra forma de injetar recursos em empresas estrangeiras é por meio dos BDR’s (Brazilian
Depositary Receipts. Os BDR’s foram os ativos de renda variavel que mais cresceram,
em relacdo ao nimero de pessoas fisicas, no tltimo trimestre de 2021. Com um aumento
de 994%, quando comparado ao mesmo periodo de 2020, eles chegaram a marca de 1.4
milh&o de investidores (BRASIL BOLSA BALCAO, 2022).

Os BDR’s sdao um mecanismo ideal para empresas estrangeiras se estabelecerem
no mercado de capitais brasileiro. Essa modalidade de produto facilita o investimento em
ativos estrangeiros sem a necessidade de abrir conta fora do pais, possibilitando ao
investidor diversificar suas aplicagdes com menos burocracia. Todavia, alguns riscos
continuam se revelando persistentes. De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB),

os ultimos indicadores divulgados a respeito da inflagio mostram composi¢do mais



desfavoravel; além disso, ha novas pressdes em componentes volateis, como a possivel
elevacdo do adicional da bandeira tarifaria e 0s novos aumentos nos precos de alimentos,
ambos decorrentes de condig¢fes climéticas adversas. Esses fatores acarretam revisao
significativa das projecdes de curto prazo, as diversas medidas de inflacdo subjacente que
se apresentam acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagdo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

Vale lembrar que, os BDR’s ndo possuem isencao ao Imposto de Renda (IR), onde
qualquer lucro é tributado e possuem aliquota de 15% sobre o lucro em operacGes comuns
e 20% em day trade (quando a compra e a venda ocorrem no mesmo dia, na mesma

corretora).

1.1. DEFINICAO DA PROBLEMATICA

Dentre os diferentes tipos de empreendimentos empresariais, as sociedades por
acOes sdo as mais importantes (ROSS, 2015). A frente da necessidade de buscar um
retorno maior, os investidores sdo atraidos pelo mercado financeiro e por consequéncia
um maior risco nas operacfes. Desta forma, considerando que os investimentos em
mercado de capitais apresentam maior risco e, por consequéncia, maior rentabilidade,
tracou-se a seguinte pergunta da pesquisa: o investimento em BDR’s consegue vencer a

inflacdo (dragdo) e IR (ledo), possuindo retorno real positivo?

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é o de analisar se o investimento em BDR’s

consegue vencer a inflacdo e IR, havendo retorno real positivo.

1.2.2. Objetivos Especificos

. Verificar qual a rentabilidade dos 9 BDR’s mais negociados e as 15 Agdes
do Ibovespa mais negociadas de 2021 e 2022;



. Comparéa-los com a variacdo dos indicadores de inflacdo (IPCA e IGP-M
acumulados neste mesmo periodo);
. Realizar o estudo pratico com utilizagdo de estatisticas que possibilitam

verificar a existéncia de retorno real positivo no periodo estudado.

1.3.  JUSTIFICATIVA

A B3 atingiu, em janeiro de 2022, a marca de 5 milhdes de contas de pessoas
fisicas abertas em corretoras no Brasil. O nimero se divide entre 1.2 milh&o de contas de
mulheres e 3.8 milhGes de homens, sendo que o nimero de CPFs Unicos é de 4,2 milhdes,
uma vez que uma mesma pessoa pode ter conta em mais de uma corretora (BRASIL
BOLSA BALCAO, 2022).

Segundo os dados da propria Bolsa, percebe-se a mudanca nas atitudes dos
individuos que passaram a investir no mercado de capitais ao invés de guardar dinheiro
na entdo carteira de poupanca, mudanca tal que foram incentivadas pelos proprios agentes
do mercado financeiro (GRUN, 2010). Porém, muitos desses novos investidores, podendo
assim dizer, pequenos investidores ndo possuem embasamento e tdo pouca estrutura
emocional adequada, suficiente e preparada para lidar com atuagdes no mercado de a¢oes
(BONALDI, 2010). De acordo com Assaf Neto (2021), as empresas de maneira continua
e inevitdvel tomam decisGes de financiamento e decisdes de investimento. Estas duas
decisdes definem sua estabilidade financeira e sua atratividade econdmica. Para o auxilio
a tomada de decisdo os gestores utilizam informacdes extraidas dos relatérios
contébil/financeiros da empresa através de indices (indicadores), informagfes estas que
devem ser precisas e detalhadas, mas que devem (teis (IUDICIBUS, 2009).

A caderneta de poupanca ainda é a aplicacdo mais comum do mercado financeiro
brasileiro, pois, além de ndo possuir capital minimo para aplicacdo, ou seja, pode se
investir qualquer valor tendo liquidez imediata, isencdo de Imposto de Renda para
pessoas fisicas e baixissimo risco (ASSAF NETO, 2011). Outra alternativa é a emissdo
de titulos via programa Tesouro Direto, que exige um investimento minimo de 1% do
valor de um titulo, desde que esse valor exceda a quantia minima de R$30,00 (trinta reais)
(TESOURO DIRETO, 2022), tornando-se um investimento acessivel a grande maioria
dos investidores brasileiros e uma alternativa viavel a caderneta de poupanca
(SILVESTRE, 2016).
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Porém, existem outros investimentos mais rentaveis, que consequentemente
apresentam maior risco, como por exemplo, os BDR’s e Ag¢des do Ibovespa. Comprar
BDR’s € uma maneira de investir em ativos com cotas listadas no exterior com relativa
facilidade, e essa é considerada uma das principais vantagens do produto. Em vez de abrir
uma conta em uma corretora estrangeira, fazer uma remessa internacional para so entao
comecar a investir em um ambiente que pode ser desconhecido para muitos, para operar
BDR’s basta estar cadastrado em uma instituicdo brasileira.

Para os investidores que operam na bolsa de valores, existe uma isencdo para
quem opera com vendas mensais inferiores a R$ 20.000 (vinte mil reais), BDR’s ndo
entrando na isencdo (RIR, 2018). Outro destaque importante é o fato de todo investidor
no mercado de acOes estar sujeito a Declaragéo de Ajuste Anual do Imposto de Renda. A
questdo da forma de incorporacao da inflacdo também é um ponto importante quando se
estd avaliando investimentos, isto €, buscando manutencdo do poder de compra. O
objetivo principal de uma andlise de investimentos é projetar um fluxo de caixa 0 mais
proximo possivel da realidade de sua implantacdo, para que o resultado desse
investimento possa ser previamente quantificado, auxiliando na tomada de deciséo
(GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB, 1999). Deste modo, percebe-se que a
consideragdo da inflagdo nas andlises de investimento é algo mandatdrio e, caso ndo seja
considerada de forma adequada, podera ter impacto muito representativo no resultado

final.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Do ponto de vista empresarial, a crescente integracdo dos mercados de capitais
tem tornado mais facil para as empresas 0 acesso ao capital de outros paises
(FILATOTCHEV; BELL; RASHEED, 2016). Assim, por meio da abertura do mercado
de capitais, as empresas podem minimizar seus custos de capital e maximizar a
disponibilidade de capital, a medida que se abrem para investidores estrangeiros
(EITEMAN; STONEHILL; MOFFETT, 2002). Desta forma, as empresas buscam
mecanismos para reducdo do custo de capital por meio da bolsa de valores ou outros
mecanismos (ASSAF NETO, 2021).

De acordo com Ross (2018), o investidor busca rendimentos maiores, diferente da
renda fixa, buscando informacdes no mercado de capitais, sejam por meio de titulos de
divida publica, acbes de empresas, debéntures, entre outros. A diferenciagdo entre
mercado de renda fixa ou mercado de renda variavel depende da forma de remuneracéo.
Renda fixa pode ser definida como a operacdo que se da no mercado financeiro, cuja
rentabilidade é precisamente conhecida tanto pelo aplicador como pelo tomador desde o
momento da sua contratacio. E importante observar que a rentabilidade previamente
conhecida pode envolver ndo apenas a taxa de variacao da rentabilidade, como mesmo, e

somente, o indice a ser aplicado.

Almeida (2016) afirma que no Brasil ¢ muito comum o uso das taxas nominais
nas aplicacGes financeiras, pois a taxa nominal (ou o retorno nominal) sobre o
investimento ocorre quando 0s prazos que incorrem 0s juros ao capital ndo coincidem
com aquele a que a taxa se refere. Terra (2006) aborda que o retorno acionario e inflagcdo
esperada estdo negativamente relacionados. Diante disso é apontada a taxa nominal de
retorno e a taxa real de retorno, e a principal distingdo entre essas taxas € que a taxa
nominal é aquela divulgadas pelas instituigdes financeiras, e a taxa real é o resultado da

diferenca entre o retorno nominal e a inflacdo do periodo.

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o governo
federal usa o indice de Precos no Consumidor (IPCA) como o indice oficial de inflagdo
do Brasil. Portanto, ele serve de referéncia para as metas de inflacdo e para as alteracoes
na taxa de juros. A maior variacdo mensal do IPCA foi em marco de 1990 com 82,39%,

enquanto a menor variagdo, em agosto de 1998 com -0,51% (IBGE, 2022). Desta forma,



12

superar os indicadores de inflagdo, como o indices de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) e Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), é um dos objetivos para quem
buscar investir, pois garantird que o dinheiro ndo perca o valor no tempo e que tenha

rentabilidades reais positivas.

Nesse contexto, o investidor brasileiro conta com a Bolsa, Brasil, Balcédo (B3) que
destaca uma diversidade de empresas para investimento, sejam organizacoes brasileiras
publicas ou privadas, que passaram a contar com a possibilidade de investir em Brazilian
Depositary Receipts (BDR), que sao valores mobiliarios emitidos no Brasil, que possuem
como lastros ativos, geralmente acOes, emitidos no Exterior, auxiliando na diversificagdo
(BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2022).

2.1 RETORNO ACIONARIO

Uma vez que o objetivo principal da analise da relacdo lucro versus retorno
acionério é informar aos investidores sobre o processo de precificacdo das a¢Ges das
empresas com base na divulgacéo do lucro, tal processo enseja a elaboracao de projecoes,
que passam a ser uma questdo fundamental de interesse para 0s académicos,
intermediérios financeiros (como analistas financeiros) e, ainda, para os investidores em
geral (ZOLOTOY; FREDERICKSON; LYON, 2017). Kobori (2019, p. 37), argumenta

que “retorno ¢ 0 ganho ou perda, obtido sobre um investimento em determinado periodo”.

Lopes e Galdi (2006) abordaram uma pesquisa com estratégia da analise
fundamentalista por meio da contabilidade para a formacéo de carteiras com alto book-
to-market e baseadas no score de Piotroski. Essa pesquisa foi aplicada de 1994 a 2006 e
adaptada ao mercado brasileiro e, por meio desta constatou-se que essa estratégia foi
capaz de separar empresas vencedoras de perdedoras para retornos de dois anos apos a
formacdo da carteira, além disso, no longo prazo as carteiras geraram retorno médio de
52% anual e 162% para dois anos acumulados, sendo averiguado que as pequenas e

médias empresas eram as que mais contribuiam para esse resultado.

Angotti (2018) analisaram se as variaveis contabeis sdo significativas a 10% para
explicar o retorno acionério, e assim segregar boas opcdes de investimento. Foram
analisadas as acOes das bolsas de Lima, Santiago, México e Brasil de 2009 a 2013 a partir
de sinais fundamentais, que foram agrupados em um score, de empresas com alto indice

patriménio liquido/preco (PL/P) e os resultados obtidos a partir do experimento indicaram
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que as variaveis ndo sao significativas para explicar o retorno das a¢6es, 0 que nao permite

concluir a adequabilidade dessa estratégia de investimento.

Ambrozini et al. (2019) ponderaram que o retorno acionario pode ser previsto com
base no indicador de fluxo de caixa livre pelo preco, junto com outras variaveis
fundamentalistas nas companhias de capital aberto do mercado brasileiro. Para isto eles
verificaram diversas empresas, sendo 245 agdes ordinarias e 157 a¢des de outras classes
de 2008 a 2016. O resultado encontrado foi que os indicadores séo capazes de realizar a

previsdo do retorno acionario.

Santos (2019) pesquisou seis empresas do setor financeiro da B3 analisando os
dividendos e o juros de capital proprio para comparar os rendimentos. Concluiu-se que a
Cielo S.A. foi a melhor opgéo, com retorno real maior que a inflacdo e poupanca além de
ter 6timo retorno de dividendos. Enquanto isso, o Itall Unibanco obteve pior resultado,

com retorno real negativo além de distribuir menos dividendos.

De acordo com Gitman (2009), o risco pode ser definido com uma possibilidade
de perda financeira. Assim, 0s ativos que possuem maiores possibilidades de perdas
financeiras podem ser considerados mais arriscados, ou seja, 0 risco esta voltado para a
variabilidade ou volatilidade do ativo. Segundo o autor, risco total de um ativo é dado
pelo somatdrio do risco sistematico (risco de mercado) e do risco ndo sistematico (risco

especifico).

O mercado de fundos de investimentos em a¢des é muito competitivo e a0 mesmo
tempo arriscado. Conforme Ferreira (2014), para uma decisdo de investimento, 0s
investidores, devem levar em consideracdo diversos fatores. As medidas de risco e retorno
possuem extrema importancia, o correto entendimento dos fatores relacionados ao risco
de mercado tem assumido crescente importancia no sistema financeiro mundial, por
diversos aspectos, como as crises financeiras globais, os colapsos empresariais devido as
deficiéncias no gerenciamento do risco e as exigéncias de capital em funcdo dos riscos

incorridos pelas tesourarias das institui¢cdes financeiras.

Podemos dizer que essas aplicacbes, ndo possuem garantias quanto a
rentabilidade, e que as acGes podem apresentar grandes variacOes de valorizagdo em
pequeno espago de tempo. Sendo assim, ndo ha como prever, de forma precisa, qual sera

a margem de ganhos, ou até mesmo, garantir que havera ganhos. Para Climeni (2008),
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conseguir administrar o risco pode resultar, pelo menos, em uma diminuicdo da

probabilidade de quebra ou faléncia.
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3. METODOLOGIA

3.1. DELINIAMENTO DA PESQUISA

Esta pesquisa académica, quanto a sua objetividade, se classifica como descritiva,
visto que tem por objetivo descrever, observar, analisar, classificar e entender sem
qualquer interferéncia do autor as empresas listadas na bolsa de valores brasileira. O
trabalho em que segue também se classifica como documental e ird apresentar a pesquisa
embasada prioritariamente através de uma abordagem quantitativa no que diz respeito a
apresentacdo de dados bibliogréficos, por analisar os dados brutos disponibilizados pelas
empresas e gerar medidas estatisticas para servirem de parametros para a defini¢do da
melhor opcdo para se investir no mercado brasileiro. Fato que, segundo Beuren (2010) é
caracterizada por instrumentos estatisticos na coleta e no tratamento de dados, e ainda
que a busca do conhecimento da realidade dos fatos, ndo seja tdo profunda quando a
preocupacdo com o comportamento geral dos acontecimentos. Além disso, foi utilizada
a pesquisa bibliografica para realizar o referencial tedrico, onde “as pesquisas
bibliograficas ou de fontes secundérias utilizam, fundamentalmente, contribuicGes ja
publicadas sobre o tema estudado” (BEUREN, 2010, p.135).

3.2. DEFINICAO DA AREA/POP.-ALVO/AMOSTRA/UNID. ANALISE

O estudo procura analisar o desempenho das 15 (quinze) agdes mais negociadas
no Ibovespa em 2021: (1) Vale; (2) Petrobras; (3) ItauUnibanco; (4) Bradesco; (5) B3;
(6) Ambev S/A.; (7) Brasil; (8) JBS; (9) Itausa; (10) Suzano S.A.; (11) WEG; (12)
Localiza; (13) Gerdau; (14) BTGP Banco; (15) Equatorial. Essas acdes e seus proventos
(dividendos, juros sobre capital préprio) refletem com notoriedade como cada empresa
se situa no mercado, ou seja, se 0s papéis (ou titulos) da certa empresa estdo sendo bem
cotados ou ndo. O periodo escolhido para analise se inicia em 01/01/2019 com resgate
em 31/05/2022.

Quadro 1: Empresas da Amostra — A¢des

| 15 ACOES MAIS NEGOCIADAS EM 2021
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EMPRESA PAIS CODIGO B3
VALE BRASIL VALE3
PETROBRAS BRASIL PETR4
ITAUUNIBANCO BRASIL ITUB4
BRADESCO BRASIL BBDC4
B3 BRASIL B3SA3
AMBEV S/A BRASIL ABEV3
BRASIL BRASIL BBAS3
JBS BRASIL JBSS3
ITAUSA BRASIL ITSA4
SUZANO S.A. BRASIL SUZB3
WEG BRASIL WEGES
LOCALIZA BRASIL RENT3
GERDAU BRASIL GGBR4
BTGP BANCO BRASIL BPAC11
EQUATORIAL BRASIL EQTL3

Fonte: B3 (2022).

Também faz parte da amostra os nove BDR’s mais negociados no ano de 2022, o

ano de 2021 néo foi considerado pelo fato da liberagdo, conforme Quadro 2:

Quadro 2: Empresas da Amostra — BDR’S

9 BDR’S MAIS NEGOCIADAS NO IBOVESPA EM 2021

EMPRESA PAIS CODIGO B3
TESLA, INC EUA TSLA34
MERCADO LIBRE ARGENTINA MELI34
APPLE INC EUA AAPL34
ALPHABET, INC EUA GOGL34
AMAZON.COM, IN EUA AMZ034
MODERNA, INC EUA M1RN34
ALIBABA GROUP HONG KONG BABA34
MICROSOFT CORP EUA MSFT34
META PLATFORMS, INC EUA FBOK34

Fonte: INFOMONEY (2022)

Vale lembrar que, os BDR’s: (1) MELI34; (2) M1RN34 e (3) BABA34 tem seu

periodo de ingresso, posterior ao da pesquisa, respectivamente em: (1) 09 de maio de

2019; (2) 16 de outubro de 2020 e (3) 4 de dezembro de 2019.

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS
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Foi utilizada a coleta de dados através da pesquisa documental, onde “na pesquisa
documental, as fontes de coleta de dados sdo mais diversificadas e dispersas, sendo que
os dados sdo compilados pelo proprio estudante” (BEUREN, 2010, p.135). Os dados
foram coletados a partir de cotacdes disponiveis no site do Infomoney — Cotacdes —
Histdrico dos anos estudados. Foram coletados outros indices, sendo (i) o de inflacao,
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) e o IGPM (indice Geral de Precos do
Mercado) fundamental para o célculo do retorno real, bem como taxa de juros, a SELIC

(Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia). Indicadores destacados na Tabela 1.

TABELA 1: Indicadores de Inflacdo

Periodo IGPM IPCA
2019 7,32% 4,31%
2020 23,14% 4,52%
2021 17,79% 10,06%
2022 7,53% 4,78%
Total Acumulado no periodo | 25,73% 67,39%

Fonte: BRASIL (2022).

3.4 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

Para avaliacdo dos retornos reais sera utilizado, inicialmente, (i) o somatério do
preco das acdes no comeco de 2019 e os proventos (dividendos e juros sobre capital
préprio) divididos pelo preco da acdo no inicio de 2019, calculando-se empresa por
empresa das selecionadas para amostra; (ii) analisar o retorno nominal das nove BDR
com maior liquidez no Brasil e as quinze A¢bes com maior liquidez no Ibovespa no ano
de 2021; (iii) apurar o retorno real das BDR e das A¢des do Ibovespa neste periodo. Por
fim, o valor encontrado anteriormente dividido pelo valor inicial acrescido da inflagcéo e
imposto de renda no periodo de analise, resultando no capital investido mais o retorno

real do periodo.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados sdo apresentados nas Tabelas 2 e 3. Sendo que a Tabela 2 reporta as
empresas brasileiras mais negociadas e a Tabela 3 os BDR (i.e., lastro de acdes de
empresas estrangeiras com negociacdo na B3). Para andlise, foram considerados os precos
inicial e final das acdes, adicionando JSCP (exclusivos para agdes de empresas
brasileiras) e dividendos.

TABELA 2: ANALISE DA RENTABILIDADE — 15 ACOES MAIS NEGOCIADAS EM 2021

RETORNO NOMINAL RETORNO | RETORNO REAL
EMPRESA (ap6s IR — 01/2019 até REAL IPCA
05/2022) IGPM
VALE3 1,48339309 48,36% 97,52%
PETR4 1,305161901 37,72% 83,34%
ITUB4 0,156662629 -30,00% -8,00%
BBDC4 0,096122975 -34,52% -12,82%
B3SA3 0,700674591 1,60% 35,27%
ABEV3 0,050827859 -37,22% -16,42%
BBAS3 0,078503417 -35,57% -14,22%
JBSS3 2,313737949 97,97% 163,56%
ITSA4 0,171962473 -29,08% -6,79%
SUZB3 0,409701697 -15,78% 12,12%
WEG3 1,767198413 65,32% 120,09%
RENT3 0,827606247 9,19% 45,36%
GGBR4 1,391992496 42,90% 90,25%
BPACLL 3,060429432 142,58% 222,95%
EQTL3 7,023508539 379,34% 538,16%

Fonte: Elaborada pelos autores, com dados da pesquisa.

O retorno nominal ndo considerou o fator inflacdo para o periodo de analise,
apenas a tributacdo de 15% de Imposto de Renda (RIR, 2018). Sendo assim, destacando
apenas o “Ledo”, o indicador ndo reflete o poder de compra do investimento.
Posteriormente, o retorno real considera o IGPM e o IPCA acumulado para o periodo.
Maior énfase para o IGPM pelo fato de apresentar um percentual maior de inflacdo para
0 periodo 67,39%, o IPCA 25,73%. Outro fundamento importante, outros indicadores
oficiais de inflagdo (e.g. IPCA-E) apresentaram percentual menor do que o IGPM para o
periodo de andlise.

Quando se analisa as 15 Ac¢des mais negociadas no Ibovespa em 2021, nota-se
que destas, conforme a Tabela 1, 9 acdes apresentam retorno real positivo. Sendo estas
no periodo de 40 meses (2 de janeiro de 2019 a 31 de maio de 2022), considerando
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Dividendos e Juros Sobre Capital Proprio. O destaque maior foi para o indice IGP-M, por
ter apontado um indicador de inflagdo maior. Ao analisar o retorno real considerando o
IGP-M, percebe-se que 9 empresas conseguiram atingir o objetivo de vencer o Imposto
de Renda e a Inflagdo (“Ledo e Dragdo”). Dentre as 15 acOes, apenas 6 agGes nédo
superaram a inflacdo, sendo elas: (1) ITUB4; (2) BBDC4; (3) ABEV3; (4) BBASS; (5)
ITSA4 e (6) SUZB3. Por sua vez, considerando o IPCA a empresa com codigo de
negociacdo SUZB3 passou para retorno real positivo.

Tratando de decisfes de investimento, como explicado por Ross, Westerfield e
Jaffe (2018) a inflacdo possui um efeito maior nas taxas de juros, pois reduz o poder de
comprar e a taxa real de retorno sobre investimentos. A utilizagdo do retorno nominal
poderd comprometer decisdes de investimento. Terra (2006) aborda que o retorno
acionario e inflacdo esperada estdo negativamente relacionados. Diante disso € apontada
a taxa nominal de retorno e a taxa real de retorno, e a principal distin¢ao entre essas taxas
é que a taxa nominal é aquela divulgadas pelas instituicdes financeiras, e a taxa real é o
resultado da diferenca entre o retorno nominal e a inflacdo do periodo. Desta forma, ndo
possui utilidade na tomada de decisdo por ndo considerar a dupla Dragao (inflacdo) e

Ledo (Imposto de Renda).

Por sua vez, considerando uma outra alternativa para o investidor brasileiro néo
ficar sujeito apenas aos ativos de empresas brasileiras, os BDR surgem como alternativa

importante para diversificacdo do portfélio de investimentos.

TABELA 3: ANALISE DA RENTABILIDADE — 9 BDR’S MAIS NEGOCIADOS EM 2021

EMPRESA RETORNO NOMINAL | RETORNO REAL | RETORNO
(apos IR —01/2019 até IGPM REAL
05/2022) IPCA
TSLA34 12,56879383 710,63% 979,22%
MELI34 0,625939428 -2,86% 29,32%
AAPL34 3,22226762 152,25% 235,82%
GOGL34 1,437634808 45,63% 93,88%
AMZ034 0,813829787 8,36% 44,27%
M1RN34 0,519477912 -9,22% 20,85%
BABA34 -0,440904419 -66,60% -55,53%
MSFT34 2,070391291 83,43% 144,21%
FBOK34 0,655284335 -1,11% 31,66%

Fonte: Elaborada pelos autores, com dados da pesquisa.
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Analisando os BDR’s mais negociados, nota-se que, conforme a Tabela 3, cinco
BDR’s apresentam retorno real positivo, sendo estas no periodo de 40 meses (2 de janeiro
de 2019 a 31 de maio de 2022) e, considerando Dividendos (ndo possui JSCP).

Ao analisar o retorno real frente ao IGP-M, a empresa que obteve maior
desempenho foi a TSLA 34, com um retorno real positivo de 710,63%. Dentre os BDR’S
apresentados, 4 empresas nao superaram a inflagdo, sendo elas: (1) MELI34; (2)
M1RN34; (3) BABA34 e (4) FBOK34. Vale lembrar, 0s 3 primeiros BDR’s que ndo

venceram a inflacdo tem seu periodo de ingresso apds 02 de janeiro de 20109.

Os resultados obtidos na pesquisa (retorno real positivo em sua maioria) nédo
apresentaram resultados semelhantes ao trabalho de Ambrozini et al. (2019), pois 0
resultado encontrado ndo se mostrou significante em explicar o retorno acionario da
amostra, apesar da solidez de seus fundamentos. Ja a analise de Santos (2019) corrobora
com esta pesquisa, onde conclui-se que a Equatorial S.A. foi a melhor opcéo, com retorno
real positivo maior que a inflagdo, além de ter 6timo retorno de dividendos. Enquanto
isso, a Ambev S.A. obteve pior resultado, com retorno real negativo, além de distribuir

menos dividendos.

Especificamente demostrando retorno nominal e real, este trabalho corrobora com
o trabalho de Piotroski. Por fim, considerando a SELIC (geralmente utilizada para
remuneracdo do Tesouro Direto) reportou retornos inferiores ao IGPM, destacando

retornos reais positivos para diversos BDR’s e A¢des da amostra da pesquisa.

Por fim, constatou-se que o mercado de Brazilian Depositary Receipts e Acdes,
se mostra como uma opc¢édo de diversificacdo das aplicagdes para os investidores, que
garante a oportunidade de investir nas maiores empresas do mundo, independente do pais
em que seus valores mobiliarios estdo listados; isso ocorre em um ambiente, apds as
mudancas na legislacdo, ganhando liquidez e rendimentos sélidos que superam a inflacéo,
gerando uma protecdo quanto a perca do valor do dinheiro e uma multiplicacdo do
patrimonio investido. Pensando nos riscos relativos a este tipo de aplicagéo, deve-se
destacar que os adquirentes ficam mais expostos as oscilagdes de cdmbio. Em um cenério
contrério, de valorizagdo da moeda brasileira frente 8 moeda estadunidense, hd uma perda
de lucratividade dos BDR’s de a¢des dos Estados Unidos. Ademais, diferentes condic¢des
merecem atencdo e sdo eventuais riscos no mercado nacional (AgGes) e internacional
(BDR).
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5. CONSIDERAGCOES FINAIS

Esse trabalho teve como objetivo central, analisar o retorno real de Brazilian
Depositary Receipts (BDR) e Acdes do Ibovespa, como forma de verificar qual a
rentabilidade e se a analise do investimento consegue vencer a inflagdo (dragédo) e IR
(ledo), ampliando e divulgando o conhecimento sobre investimento no mercado de

capitais, trazendo segurancga nos investimentos financeiros.

Diante do exposto, constatou que o investimento em BDR ou mesmo em Agdes
do Ibovespa podem trazer rendimentos que superam a inflacdo, tornando-se mais um
aliado na carteira de investimentos, tendo rentabilidade e seguranca através de
diversificacdo. Conforme apresentado na tabela 3, nota-se que cinco BDR’s apresentam
retorno real positivo. Ao analisar o retorno real frente ao IGP-M, a empresa que obteve
maior desempenho, foi a TSLA 34, com um retorno real positivo de 710,63%. Quando se
analisa as 15 AcOes mais negociadas no Ibovespa em 2021, conforme a Tabela 1,
considerando o IGP-M, a empresa com maior retorno real foi a EQTL3, com um retorno
real positivo de 379,34%. Percebe-se ainda que nove empresas conseguiram atingir o

objetivo de vencer o Imposto de Renda e a Inflagdo (“Ledo e Dragdo”).

Dentre os BDR’S apresentados, quatro empresas ndo superaram a inflagéo, sendo
elas: (1) MELI34; (2) M1RN34; (3) BABA34 e (4) FBOK34, que obtiveram retorno real
negativo. Ao analisar as 15 acOes, apenas seis acOes ndo apresentaram retorno real
positivo, sendo elas: (1) ITUB4; (2) BBDC4; (3) ABEV3; (4) BBAS3; (5) ITSA4 e (6)
SUZB3, tais empresas que ndo superaram a inflagdo. Por sua vez, considerando o IPCA
a empresa com cddigo de negociacdo SUZB3 passou para retorno real positivo.

Nesse sentido, grau de éxito econémico de uma empresa em relacdo ao capital
nela aplicado, isto é, o nivel de rentabilidade das empresas pesquisadas confirma o que
foi questionado pelo estudo, corroborando com melhor desempenho de retorno real das
cinco melhores empresas da pesquisa. Como limitacdo destaca-se que (i) foram
consideradas apenas algumas empresas da B3 e apenas BDR’s mais negociados no Brasil,

(ii) curto periodo de tempo para analise.

Para novas pesquisas, sugere-se (i) verificar os retornos reais de diversos setores
da economia para demonstrar a viabilidade dos investimentos no mercado acionario

brasileiro e no mercado internacional, abrangendo um espaco de tempo maior, (ii) adotar
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analise Fundamentalista ou Grafica na busca por retorno real positivo, (iii) técnicas
estatisticas na andlise (e.g. simulaces de Monte Carlo e Anélise de Sensibilidade) e (iv)
adocdo de proxies de inflacdo para analise (e.g. prego dos combustiveis e/ou energia

elétrica).
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