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O Comportamento dos Precos das Acoes nos Dias Ex-dividendos e Ex-juros sobre
Capital Proprio na Bolsa de Valores de Sao Paulo

RESUMO

Este artigo analisa, empiricamente, o comportamento dos pregos das acdes negociadas na
Bovespa no primeiro dia em que as agdes se tornam ex-juros sobre capital proprio e ex-
dividendos, observando a influéncia da tributagdo na formagdo dos pregos das acdes, nas
respectivas datas “ex”. A amostra foi constituida por 378 eventos, representando a¢des com
presenga em bolsa acima de 85%, no periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2002, e que
pagaram pelo menos um Unico dividendo ou juros durante o periodo. O estudo rejeitou as
hipoteses de igualdade entre as medias ¢ medianas observadas e as respectivas medidas
teoricas, tanto para dividendos quanto para juros. Tais resultados mostraram-se persistentes,
mesmo apos a remocao de outliers. Os indices pregos estatisticos médios observados para
dividendos e JSCP com (sem) outliers foram respectivamente de 0,507 (0,539) e 0,482
(0,497). Os indices variagdes de precos médios observados das agdes no primeiro dia ex-
dividendo e ex-juros foram iguais a 0,019 (0,022) e 0,018 (0,019). Os precos médios das
acOes nas respectivas ex-datas variaram em uma propor¢do menor que as médias dos
dividendos e¢ JSCP anunciados, sendo os resultados coerentes com estudos realizados em
outros paises.



1 Introducao

Desde 1970 centenas de artigos tem questionado o comportamento dos precos das
acoes, no dia em que se tornam ex-dividendos, a exemplo dos trabalhos realizados em paises
como Alemanha, Canad4, China, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Franca, Grécia, Itélia,
Japao, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido e Suécia. Os trabalhos publicados justificam a
variagdo negativa dos precos das agdes nos ex-dias em quatro categorias. O primeiro grupo
replica o modelo de Elton e Gruber (1970), E & G, nos mercados de a¢des norte-americanos e
em outras bolsas de valores do mundo, abrangendo vérios periodos. O segundo grupo de
artigos reexamina E & G em relacdo as mudangas nas legisla¢des tributérias. O terceiro grupo
admite que a queda nos precos das agdes ndo € proveniente da tributacdo, mas sim, da
possibilidade de arbitragem de curto prazo, em torno das datas ex-dividendos. O ultimo grupo
justifica que os precos das agdes, nos ex-dias, devem cair em uma propor¢ao menor que os
dividendos anunciados nao devido a tributa¢dao, mas pelas caracteristicas das microestruturas
do mercado.

As fortes divergéncias sobre a influéncia ou ndo da tributagdo no comportamento dos
precos das agdes nos dias ex-dividendos, faz com que a pesquisa seja pertinente no Brasil,
devido as modificacdes tributarias ocorridas a partir de 1996, conforme a lei 9.249/95
(estabelece que os dividendos sdo isentos de tributagdo e cria um novo tipo de provento que
permite remunerar o capital do acionista, denominado Juros Sobre Capitais Proprios, JSCP,
tributado na fonte em 15%, enquanto os ganhos de capital passaram a ser tributados a uma
aliquota de 10%, até o ano de 2001). O cenario de dois tipos de remuneragdo dos acionistas:
dividendos (ndo tributados) e JSCP (tributados), tornam a Bovespa um mercado atipico e
adequado para realizacao da pesquisa.

Este estudo tem como objetivo testar a influéncia da tributacdo na formacdo dos
precos das agdes nas datas ex-juros e ex-dividendos, considerando os efeitos das
microestruturas de mercado constantes, durante os anos de 1996 a 2001, quando foram
comparados os indices pregos estatisticos observados, com os indices pregos tedricos
estatisticos do modelo de E & G. Realizando um teste de diferenca de médias observadas em
relacdo a correspondente média tedrica. O mesmo procedimento foi utilizado para o teste nao
paramétrico entre as medianas (Wilcoxon Signed Rank Test).

A seguir uma breve revisdo de literatura sobre alguns trabalhos empiricos, que
abordam o comportamento dos precos das agdes nos dias ex-dividendos. Na seqiiéncia,
descreve-se a metodologia e as hipdteses a serem testadas, e o critério de selecdo e
segmentacdo da amostra. Na penultima parte deste artigo sdo apresentados os resultados
encontrados. Por ltimo, sdo apresentadas as consideragdes finais ao presente estudo.

2 Fundamentac¢do Tedrica e Revisao de Literatura Concernente

Miller e Modigliani (1961) argumentaram que em mercados de capitais perfeitos, sem
impostos e custos de transagdo, as politicas de dividendos nao afetam os valores das firmas.
Os investidores serdo indiferentes entre receber dividendos ou ganhos de capital. Como
ressaltam Ross, Westerfield e Jafe (1995), na interpretacdo de Miller e Modigliani (1961) a
politica de dividendos das companhias ndo tem importancia porque os investidores podem
criar dividendos em casa, podendo organizar a sua propria politica de dividendos e desfazer
das agdes da empresa se estiverem insatisfeitos. Isso significa que se um acionista receber
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mais do que desejava, pode adquirir mais acdes dessa mesma empresa e, a0 contrario, se
obtiver menos dividendos do que pretendia, poderd vender algumas de suas agdes e conseguir
os dividendos desejados. Os acionistas que sdo tributados com maiores aliquotas ordinarias
procuram acdes que pagam baixos dividendos, ja os acionistas menos tributados procuram as
acoes que pagam maiores dividendos. Isto ¢ denominado Efeito Clientela.

A principal objecdo que se faz aos argumentos da teoria da irrelevancia da politica de
dividendos, refere-se ao fato de que os seus defensores se basearam nos pressupostos de um
mercado de capitais perfeito e eficiente. Para Hess (1982), apesar da teoria de ser bem
fundamentada, foram ignorados muitos fatores significativos existentes na pratica. Um
exemplo disso, conforme Correia e Amaral (2001), ¢ que ndo introduziram no modelo de
avaliacdo a consideragdo efetiva dos efeitos do imposto de renda de pessoa fisica, o que
poderia favorecer uma distribuigdo mais elevada de dividendos nos momentos em que os
encargos fossem restringidos e uma distribui¢do mais reduzida quando esses fossem altos.

Lintner (1956) e Gordon (1959) foram os principais pesquisadores da teoria da
relevancia, que argumentam que os precos de mercado das agdes das empresas sio
diretamente proporcionais ao aumento na distribui¢do de dividendos e, ao contrario, sdao
inversamente proporcionais a taxa de retorno requerida pelos proprietarios. Isso porque,
quando sdo distribuidos dividendos elevados, os investidores exigem uma taxa de retorno
menor, pois eles estdo menos certos de receber ganhos de capital do que dividendos. Sob essa
perspectiva, os investidores sdo avessos ao risco, preferindo entdo, dividendos correntes a
ganhos de capital, em fun¢do da diminuicdo do seu grau de incerteza quanto aos fluxos de
caixa futuros.

2.1 Comportamento dos Precos das A¢oes nos Dias Ex-dividendos

O debate sobre a variagdo dos precos das acdes no primeiro dia em que se tornam ex-
dividendos comecou com Elton e Gruber (1970). Em seus estudos, eles observaram que os
precos das acdes caiam em um montante menor do que os dividendos pagos. Eles atribuiram a
causa ao fato de que os dividendos pagos seriam taxados. O acionista que, comprando uma
acdo e resolvendo vendé-la antes do dia ex-dividendos, perderia o direito do recebimento do
dividendo. Caso venda a a¢do no ex-dia, reteria os dividendos. Porém, sua expectativa seria a
de vender a mesma a¢do por preco mais baixo no ex-dia. Conforme Elton e Gruber (1970),
em mercados racionais, a queda nos precos no dia ex-dividendos deve refletir o valor dos
dividendos e os ganhos de capital para o acionista. Uma vez que dividendos e ganhos de
capital sejam tributados diferentemente, a tributacdo pode afetar a escolha do acionista, em
obter a valorizacao das agoes ou receber dividendos.

Kalay (1982) foi um dos primeiros pesquisadores a sugerir que os precos das agdes
variavam negativamente no primeiro dia ex-dividendo. Nao devido ao efeito da tributagdo,
mas sim, em funcdo dos custos de transagdo, j& que os investidores seriam indiferentes a
tributagcdo dos dividendos e do ganho de capital.

Frank e Jagannathan (1998) também questionaram as evidéncias de Elton e Gruber
(1970) sobre o movimento dos pregos das agdes no ex-dia refletir o diferencial de impostos.
Para demonstrar que o imposto sobre os dividendos era irrelevante, eles escolheram realizar
os testes no mercado de Hong Kong, onde ndo havia incidéncia de impostos nem sobre o
ganho de capital, nem sobre os dividendos. Frank e Jagannathan (1998) observaram queda



média dos precos das agdes no dia ex-dividendo igual a metade da média dos dividendos
pagos, descartando assim o efeito da tributagao.

Bali e Hite (1998) também explanam sobre a queda dos precos das agdes no dia ex-
dividendos na Bolsa de Nova York (NYSE), em que o efeito da queda dos precos médio
sendo menor do que a média dos dividendos pagos ndo tem haver com o efeito da tributagao,
mas com a imposi¢do de microestruturas de mercado.

Milonas e Travlos (2001) analisaram o comportamento dos precos nos dias ex-
dividendos na bolsa de valores de Atenas, onde os dividendos ndo sdo tributaveis, nem os
ganhos de capital. Nao consideraram a influéncia das microestruturas de mercados e
observaram que no dia ex-dividendos, os precos cairam menos do que os dividendos pagos.
Esta observagdo nio pode ser atribuida ao efeito da tributagdo, uma vez que nao existiam
impostos incidentes. Os autores argumentam que as microestruturas de mercado nao foram
fatores determinantes, ja que foram consideradas constantes.

Milonas e outros (2002) estudaram o comportamento do dia ex-dividendos no
mercado de agdes chinés. Neste mercado o ganho de capital ndo ¢ tributavel, e os dividendos
podem ser taxados ou nao, dependendo do ganho das a¢des em um ano. Se esse ganho for
menor que a taxa livre de risco do mercado chinés, a agdo nao ¢ tributada na distribui¢ao dos
dividendos; caso supere a taxa livre de risco, a acdo serd taxada na distribui¢do. Os autores
observaram queda no preco das ag¢des ndo taxadas igual aos dividendos pagos,
independentemente da variavel “dividend yield”. No caso das agdes taxadas, observou-se
menor queda dos precos das a¢des, do que o montante dividendo ajustado a tributacao,
independentemente do “dividend yield”. Neste estudo foram consideradas microestruturas
constantes. Os autores igualmente concluiram que as variagcdes dos pregos ndo foram
provenientes das microestruturas de mercado.

Elton, Gruber e Blake (2002) observaram a queda nos precos das agdes no dia ex-
dividendos. Desta vez, em uma propor¢ao maior do que o montante dos dividendos pagos. Os
autores reafirmaram a tese da influéncia da tributagdo na queda do preco das agdes no dia ex-
dividendo, comparando os fundos de acdes taxadas e os titulos municipais nao taxados, que
apresentavam queda nos precos no dia ex-dividendos em um montante maior que os
dividendos pagos. Conforme os autores, o argumento da teoria da microestrutura dos
mercados ndo pode explicar a queda dos precos das agdes em uma propor¢do maior que os
dividendos pagos.

2.2 Estudos Brasileiros

No Brasil, Brito e Rietti (1981) procuraram identificar as aliquotas marginais da
tributagcdo dos investidores do mercado aciondrio brasileiro durante o periodo de 1973 4 1976.
Considerando a hipdtese de mercado eficiente e tendo em vista que, nos anos em questdo, os
ganhos de capital eram isentos de tributacdo e a aliquota maxima sobre os dividendos era de
15%, as aliquotas marginais da tributacdo ndo poderia ser superiores a 15 %. Os autores
concluem que o diferencial de pregcos com e ex-dividendos ¢ menor do que os dividendos
distribuidos. Esta conclusdo ¢ consistente com a relevancia da consideragdo de niveis
marginais de taxa¢do na formagao dos precos no mercado acionario brasileiro. Em relagdo ao
efeito clientela, eles ndo encontraram evidéncias no mercado brasileiro. Os resultados
concluem que a diferenca dos pregos médios das agdes no dia ex e com dividendos, situaram-
se no intervalo entre 0,6291 e 0,8387.



Ramos (1997) testou a influéncia da tributacdo sobre os retornos das agdes das
companhias brasileiras, antes e apds as mudangas ocorridas na legislagdo tributaria de 1988 a
1993. O estudo visava observar se, quando a tributa¢do sobre dividendos era superior a
incidente sobre ganhos de capital, os investidores exigiam retornos mais elevados,
empregando metodologia similar a Litzenberger e Ramaswamy (1979). No primeiro sub-
periodo (anos 1988 e 1989), quando os dividendos eram tributados, os resultados foram
coerentes com os encontrados pelos dois ltimos autores citados. No segundo sub-periodo
(1990 a 1993), com dividendos eram isentos de tributacdo, o autor concluiu que os
investidores aceitaram retornos menores em virtude do ganho liquido proporcionado pela
mudanga na tributag¢ao sobre os dividendos, o que confirma a influéncia da tributagdo sobre os
dividendos na formagao dos retornos das acdoes no mercado brasileiro.

Carvalho (1998) analisou os anos de 1989 a 1997 (com excegcdo de 1995),
caracterizados por aliquota de imposto de renda sobre os dividendos significativamente
inferior que o de ganho de capital. Os resultados indicaram redu¢do média dos precos das
acoes entre 0,6454 ¢ 0,6923% do valor médio dos dividendos. Ou seja, os precos médios das
acoOes nos ex-dias foram superiores aqueles que poderiam ser explicados pelo diferencial dos
impostos sobre dividendos e ganhos de capital. Tal fato sugere que as operacdes envolvendo a
compra das agdes no ultimo dia com direito a dividendo e a venda no ex-dia proporcionam
retornos anormais significativos. Conforme o autor, os impostos ndo sdo suficientes para
explicar o movimento médio das a¢des no dia ex-dividendo e recomenda outros estudos antes
de afirmar a ineficiéncia do mercado brasileiro.

Procianoy e Verdi (2002) estudaram o periodo de 1989 a 1993, onde os dividendos
ndo estavam sujeitos a tributagdo, apenas os ganhos de capital. No estudo realizam testes que
avaliaram a influéncia da tributagdo em um cenario atipico, sem tributagao na distribuicdo dos
dividendos e efetivamente testaram a existéncia do efeito clientela. Os resultados indicaram
que em apenas cinco por cento dos casos os valores das acdes nos dias ex-dividendos
situaram-se dentro do intervalo tedrico de E & G e 47% das acdes apresentaram precos no
primeiro dia ex-dividendo superior ao ultimo dia, quando a agdo foi negociada com
dividendos. Esta constatagdo foi considerada contraria as expectativas do mercado, uma vez
que os autores consideraram o comportamento irracional por parte dos investidores, ja que
estariam pagando, por uma agdo sem dividendos, um valor maior do que foi pago, quando a
acao tinha o direito a receber dividendos.

Paiva e Lima (2001) observaram que as companhias ndo aumentaram os dividendos
depois da eliminagdo da tributagcdo sobre os mesmos. Muitas companhias ndo registraram, de
inicio, os JSCP, mas a sua ado¢do vem crescendo ao longo dos anos. As companhias que
pagaram JSCP apresentaram tendéncias de aumento deste tipo de provento. Entretanto, a
maioria dessas empresas ndo distribuiram integralmente o beneficio fiscal aos acionistas.

3 Metodologia

O presente estudo usa a metodologia do modelo estatistico de Elton e Gruber (1970)
para observar o comportamento dos precos das agdes nos dias ex-dividendos e ex-juros. Os
dados coletados (precos de fechamento das acdes, indices de fechamento da Bovespa) foram
extraidos no banco de dados do Economatica, assim como as datas dos eventos em que as
acoes se tornaram ex-dividendos e ex-juros, e a quantidade de dividendos e juros pagos para



cada agdo, foram observados no banco de dados das noticias, ¢ ajustados a bonificagdes e
agrupamentos para eventos.

3.1 Definicdo da Amostra e Segmentacio

Em 31 de dezembro de 2001, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, Bovespa, listava 297
empresas. A amostra escolhida foi as empresas que possuiam ac¢des com presenga em bolsa
acima de 85% no periodo estudado, resultando em 58 empresas. Esta segunda amostra
excluiu-se quatro empresas que ndo pagaram dividendos em nenhum dos anos (Cerj,
Chapeco, Kuala e Paranapanema) e duas empresas que pagaram dividendos mensais durante
cada ano (Bradesco e Banco Itat). A amostra resultou em um total de 52 empresas, sendo que
dez destas empresas apresentavam pares de agdes (preferenciais e ordindrias), totalizando 62
acoes, segmentadas em 13 setores economicos. Para evitar distor¢des em relagdes as varidveis
estatisticas, foram excluidas da amostra as agdes ordinarias que apresentavam agodes
preferenciais correspondentes (Acesita ON, Banespa ON, Brasil ON, Cemig ON, Cesp ON,
Eletrobras ON, Petrobras ON, Telemar Norte Leste ON, Telesp ON e Vale Rio Doce ON). A
amostra final correspondeu a um total de 52 a¢cdes de um Unico tipo.

A amostra de eventos correspondeu a um total de 451 observagoes (dia ex-dividendos
e ex-juros). Destas, 35 ndo apresentaram noticias que comprovavam o pagamento dos
dividendos ou JSCP nas respectivas datas dos proventos, conforme o banco de dados de
noticia do Economatica. A amostra resultaria em 416 observacdes, distribuidas em 171
eventos de distribuicao de dividendos, 207 eventos de distribui¢ao de JSCP e 38 eventos de
distribuicdo de JSCP e dividendos ao mesmo tempo. Para evitar adaptacdes ao modelo
matematico desenvolvido por E & G, excluiu-se os 38 eventos que pagaram dividendos de
forma hibrida (dividendos e JSCP), sendo amostra final igual a 378 observagdes.

3.2 Hipéteses para teste

Conforme Milonas e Travlos (2001), para melhor definir a influéncia da tributagdo na
formagao dos pregos das acdes, nas datas ex-dividendos, deve-se testar quatro hipoteses, tanto
para dividendos como para JSCP, que, basicamente, buscam testar: H;, denominada [ndice
Preco, analisa se a varia¢do efetiva do preco pode ser explicada exclusivamente pelo
dividendo liquido, considerando o efeito da tributa¢do; H,, denominada indice Preco Ajustado
a Mercado, idéntica a anterior, porém com o pre¢o ajustado a mercado no ex-dia; Hj,
denominada indice Variacdo de Preco, analisa o retorno comparado com o dividend yield; H4,
denominado Indice Varia¢io de Preco Ajustado a Mercado, idéntico ao anterior, com pregos
ajustados ao mercado. As hipoteses estdo definidas matematicamente a seguir, separadas para
dividendos e JSCP.

Na construcao das varidveis analisadas, utilizaram-se as seguintes denominagdes:

Po = Preco da acdo no dia ex-dividendo e ex-juros

P -1= Pre¢o da agdo no ultimo dia com dividendo e com juros
Te = Tributagdo sobre o ganho de capital

To Tributagdo sobre JSCP

Rm = Retorno do mercado no dia ex-dividendo e ex-juros

D = Dividendos pago por a¢do



3.2.1 Metodologia para Dividendos

A primeira hipétese analisou o Indice Preco. Foi comparado o valor estatistico médio e
mediano observado ao seu correspondente valor tedrico do indice da tributagdo (1,111).
Considerou-se o Imposto de Renda sobre ganho de capital (7¢ ) igual a 10%, e dividendos
isentos de tributagao.

Ho(al):P'lD'Poz1 L 1)

—Tc

Na segunda hipotese, havendo a possibilidade da movimentacdo do mercado
influenciar na formacdo dos pregos das agdes nas datas em que se tornam ex-dividendos,
testou-se o Indice Preco Ajustado a Mercado, similar ao anterior, porém com precos
corrigidos pela variagdo do mercado, considerando-se o indice da Bovespa, Ibovespa.

Ho(a2): [P-- (PO)]/) (1+Rm)] _ 1—1TG ~ 1,111 @)

A terceira hipotese analisou o Indice Variagdo de Prego, que corresponde a variagao
dos precos das agodes, nas ex-datas em relagdo ao ultimo dia com dividendos. Comparou-se a
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A quarta hipotese, dada a possibilidade da movimentagdo do mercado influenciar na
formagdo dos pregos das a¢des nas ex-datas, testou o Indice Variagdo de Preco Ajustado ao
Mercado, similar ao anterior, porém com precos corrigidos pela variagdo do mercado
(Ibovespa).

Ho(a4):[P-l-(Po)/(l—i-Rm)]: ~Te D =—O,111xii D
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3.2.2 Juros Sobre Capitais Proprios

De forma similar aos testes para dividendos, a primeira hipotese para JSCP analisou o
indice Preco, comparando o valor estatistico médio e mediano observado ao seu
correspondente valor tedrico (0,94444). Considerou-se aliquotas de Imposto de Renda sobre
ganho de capital (7¢) e JSCP (7o) respectivamente, iguais a 10% e 15%.

Hoply: TP 1210 g4y (5)
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Na segunda hipoétese para JSCP, havendo a possibilidade da movimentacdo do
mercado influenciar na formagdo dos precos das acdes na data em que se tornam ex-juros,
testou-se o Indice Pre¢o Ajustado a Mercado.

Ho(bz):[P"'(P;é/cé“m)]:i:;z:0,944 (6)

A terceira hipotese para JSCP, analisou o Indice Variacdo de Preco, corresponde a
varia¢do dos pregos das agdes, nas datas em que as agdes se tornam ex-juros em relagdo ao
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tem um valor correspondente tedrico médio e mediano igual a 0,55556, multiplicado pelo
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Proveniente a possibilidade da movimentacao do mercado influenciar na formagao dos
precos agdes, nas datas em que se tornam ex-juros, testa-se o Indice Variacdo de Preco
Ajustado a Mercado.

N
- 0,055556x > JSCP
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3.3 Testes Estatisticos

Dois diferentes testes estatisticos foram empregados: a) teste paramétrico ¢- test,
calculado para a diferenca dos valores médios observados em relagdo aos valores médios
teoricos (Vmt), exceto para o Dividend Yield e Juros Yield, cujo t- test refere-se a diferencga do
valor médio observado em relagdo a zero; b) teste ndo paramétrico Wilcoxon Signed Rank
Test, empregado na analise da diferenga dos valores das medianas observadas em relagdo a
seu correspondente valor teérico. Todos os testes de hipdteses foram elaborados com o auxilio
do pacote estatistico Minitab, versao 13.

4 Resultados

Os resultados obtidos ndo confirmaram o efeito dos impostos no dia ex-dividendos,
corroborando os apresentados por Elton e Gruber (1970). Evidenciou-se, assim, uma maior
aproximac¢ao dos resultados encontrados ao efeito das microestruturas, uma vez que os
dividendos médios observados, na Tabela 1, no dia ex-dividendos foram iguais a 0,0638 ¢ a
diferenga dos pregcos médios com e ex-dividendos foi igual a 0,0385. O dividend yield médio
foi igual a 0,0420, o que confirma uma queda nos precos das agdes nos ex-dias em propor¢ao
menor que os dividendos anunciados. A evidéncia contraria a proposta do modelo de Elton e
Gruber (1970), que apresenta um valor tedrico de diferenca do preco no ex-dia superior ao



montante dos dividendos anunciados, visto que os dividendos sdo isentos de tributagcdo e os
ganhos de capitais sdo tributados.

Tabela 1: Dividendos

n P,-P, DIVIDENDOS DYield H(al) H(a2) H(a3) H (ad)
171
Media 0,0385 0,0638 0,0420  0,5072  0,4868  0,0194  0,0200
Mediana 0,0008 0,0042 0,0306  0,5600 05619  0,0163 0,0171
Desv. Pad 0,1335 0,1586 0,0361  2,0254  1,5002  0,0389  0,0363
Méximo 0,8100 0,7955 0,2143 12,1212 17,0865  0,2000  0,1340
Minimo -0,3978 0,0000 0,0027 -14,6302 -10,9871 -0,0995 -0,0887

No caso dos Juros Sobre Capitais Proprios, apresentados na Tabela 2, confirma-se a
idéia de queda nos precos médios no ex-dias em uma propor¢cdo menor que a média dos
Juros. Os juros médios anunciados foram iguais a 0,1685, e a diferenca média dos pregos
com e ex-juros foi igual a 0,0815. Confirmou-se o modelo de Elton e Gruber (1970), uma vez
que os juros sao mais tributados que os ganhos de capital durante o periodo estudado. Porém
o estudo ndo pode afirmar o efeito da tributagdo, porque os valores observados ndo foram
significativos, ao nivel padrio de 0,05, em relacdo aos valores tedricos. Os JSCP
apresentaram Juros Yield (juros dividido pelo preco no dia com juros) no valor de 0,04648,
sendo superior ao Dividend Yield (0,0420), embora as medianas das variaveis Yields sejam
quase semelhantes no valor de 0,03030 para os Juros e 0,0306 para os dividendos.

Tabela 2: Juros Sobre Capitais Proprios

n P, -P, JSCP  Juros Yield H (bl) H (b2) H (b3) H (b4)
207
Media 0,0815 0,1685 0,0465 0,4820  0,6188  0,0224  0,0237
Mediana 0,0008 0,0027 0,0303 0,5369  0,5696  0,0196 00178
Desv. Pad  0,4167 0,4816 0,0567 1,7857  1,6700  0,0429  0,0402
Maximo 3,8000 4,6100 0,4988 8,1354 10,8914  0,2115  0,2041
Minimo -1,3100 0,0000 0,0005 29,6404  -6,0251  -0,0905  -0,0995

4.3 Dividendos

No Painel A (Tabela 3), analisando o Indice Prego, a média (mediana) foi igual a
0,507 (0,560) e o t-test (p-value do Wilcoxon Signed Rank Test) correspondente foi —3,898
(0,000). Demonstrou-se que a diferenca da média (mediana) de seu correspondente valor
tedrico 1,111(1,111) é estatisticamente significativa ao nivel de 0,05 (0,01). O Indice Prego
Ajustado a Mercado, a média (mediana) foi igual a 0,487 (0,562) para um valor teorico
correspondente 1,111 (1,111). O ¢t-test (p-value) encontrado foi —5,441 (0,000), com a
diferenca da média (mediana) demonstrando ser significativa ao nivel de 0,05 (0,01). Estas
evidéncias demonstram que no dia ex-dividendos, os pregos das acdes declinaram em um
montante significativamente menor que os dividendos pagos. A média (mediana) do Indice
Variacao de Prego foi 0,019 (0,016) para um valor tedrico correspondente igual a -0,005 (-
0,003). Para o t-test (p-value), a diferenga da média (mediana) para o seu correspondente
valor teorico foi igual a 8,088 (0,000), confirmando a significancia da rejei¢do da hipodtese
nula de igualdade ao nivel de 0,05 (0,01). Também, no Painel A, para o Indice Variagio de
Preco Ajustado a Mercado, obteve-se média (mediana) igual a 0,020 (0,017), com ¢-teste (p-
value) igual a 8,894 (0,000), o que permite rejeitar a hipotese de igualdade ao nivel de 0,05
(0,01). Em sintese, os testes apresentados no Painel A rejeitam as hipdteses Hal, Ha2, Ha3 e
Ha4, apresentadas na metodologia.



Tabela 3: Comportamento dos Precos das A¢oes nos Dias Ex-dividendos
Painel A: Dividendos (N =171)

Valores Teéricos Média Mediana

Indice Preco (Hal) 1,111 1,111
Indice Preco Ajustado a Mercado (Ha2) 1,111 1,111
Indice Variagdo de Prego (Ha3) -0,005 -0,003
Indice Variagdo de Prego Ajustado a Mercado (Ha4) -0,005 -0,003

Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preco (Hal) 0,507 -3,898 0,560 (0,000)** 2,025
Indice Preco Ajustado a Mercado (Ha2) 0,487 -5,441 0,562 (0,000)** 1,500
Indice Variag@o de Prego (Ha3) 0,019 8,088 0,016 (0,000)** 0,039
Indice Variagdo de Prego Ajustado a Mercado (Ha4) 0,020 8,894 0,017 (0,000)** 0,036
Dividend Yield 0,042 15,219 0,031 (0,000)** 0,036

** Nivel de Significancia de 1%

O Painel A, Tabela 3, estd subdividido no Painel Al, Tabela 4 (Dividend Yield >
0,031) e Painel A2, Tabela 5 (Dividend Yield < 0,031), que apresenta sub-amostras,
segmentadas com base na mediana do Dividend Yield. Em ambas, os precos médios nos dia
ex-dividendos declinaram em uma propor¢do menor que os dividendos pagos, com agdes
com maiores ¢ menores Dividend Yield apresentando valores observados bastante diferente
dos valores teoricos.

Na Tabela 4 (Dividend Yield >0,031), os indices; Preco, Preco Ajustado a Mercado,
Variagdo de Prego, Variagdo de Preco Ajustado a Mercado sao estatisticamente diferentes de
seus valores tedricos a um nivel convencional de 5 % de significancia. Porém, os Indices
Pregos, Precos Ajustado a Mercado apresentam valores observados mais proximos dos
valores teéricos em comparagcdo aos respectivos indices da Tabela 5 (Dividend Yield
< 0,031). Excegdo é atribuida aos Indices de Variagdo de Preco e de Variagdo de Prego
Ajustado a Mercado, cujas médias (medianas) observadas estdo mais proximas dos valores
tedricos, que os valores respectivos da Tabela 4. Mesmo assim, todos os valores observados
foram significativamente diferentes quando comparados com os respectivos valores teoricos.

Tabela 4: Comportamento dos Precos das Acdes nos Dias Ex-dividendos para Dividend Yield > 0,031
Painel Al: Dividendos, Dividend Yield > 0,031 (N =85)

Valores Tedricos Média Mediana
Indice Preco (Hal) 1,111 1,111
Indice Prego Ajustado a Mercado (Ha2) 1,111 1,111
Indice Variagio de Preco (Ha3) -0,007 -0,006
Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (Ha4) -0,007 -0,006
Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preco (Hal) 0,527 -8,477 0,560 (0,000)** 0,635
Indice Prego Ajustado a Mercado (Ha2) 0,490 -8,900 0,572 (0,000)** 0,643
Indice Variagio de Preco (Ha3) 0,031 7,922 0,031 (0,000)** 0,044
Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (Ha4) 0,030 8,183 0,032 (0,000)** 0,042
Dividend Yield 0,066 16282 0,053 (0,000)** 0,038

** Nivel de Significancia de 1%
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Tabela 5: Comportamento dos Precos das A¢des nos Dias Ex-dividendos para Dividend Yield < 0,031
Painel A2: Dividendos, Dividend Yield < 0,031 (N=86)

Valores Teoricos Média Mediana

Indice Preco (Hal) 1111 1,111

Indice Prego Ajustado a Mercado (Ha2) 1,111 1,111

Indice Variag#io de Preco (Ha3) 0,002 0,002

Indice Variacio de Preco Ajustado a Mercado (Ha4) -0,002 -0,002

Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev

Indice Preco (Hal) 0,487 2,070 0536  (0,000)%* 2,794
Indice Prego Ajustado a Mercado (Ha2) 0,484 2,876 0,524 (0,000)** 2,023
Indice Variagio de Prego (Ha3) 0,008 3,286 0,011 (0,000** 0,029
Indice Variagao de Preco Ajustado a Mercado (Ha4) 0,010 4,307 0,011 (0,000)** 0,026
Dividend Yield 0,018 21,131 0,020  (0,000** 0,008

** Nivel de Significancia de 1%

4.3.1 Analise de dividendos sem outliers

Na Tabela 1, observam-se valores extremos (outliers), que se distanciam da média
para cada uma das hipoteses. Este fato sugere a retirada destes valores com o objetivo de
tornar a amostra mais confidvel e homogénea. A definicdo para outliers consistiu em
grandezas com distancias superiores a 2,2 desvios padroes da média, objetivando que a nova
amostra correspondesse ao intervalo formado por 95% a 99% dos elementos da amostra total
sobre dividendos.

O Painel A’, Tabela 6 (dividendos sem outliers), apresenta o Indice Preco, com média
(mediana) igual a 0,539 (0,564) e o t-fest (p-value) igual a -7,488 (0,000). Demonstra, assim,
que a diferenca da média (mediana) de seu correspondente valor teorico 1,111(1,111) €
estatisticamente significante ao nivel padrio de 0,05 (0,01). O Indice Preco Ajustado a
Mercado, sem outliers, apresenta média (mediana) igual a 0,559 (0,572) para um valor tedrico
correspondente ¢ igual a 1,111 (1,111). O t-test ( p-value) encontrado foi —8,067 (0,000).
Assim, a diferenca da média (mediana) igualmente demonstra significancia, quando
comparada ao respectivo valor tedrico, ao nivel de 0,05 (0,01). A média (mediana) do Indice
Variagao de Prego foi de 0,018 (0,016) para um valor teérico igual a -0,005 (-0,003) e o t-test
(p-value) foi igual a 9,400 (0,000), significante, portanto, ao nivel de 0,05 (0,01). Para o
Indice Variagdo de Pre¢o Ajustado a Mercado, a média (mediana) foi igual a 0,020 (0,017),
com t-test (p-value) igual a 10,490 (0,000), diferenga significante ao nivel de 0,05 (0,01).
Dessa forma, os testes realizados sem outliers no Painel A’, também rejeitaram as hipoteses
Hal, Ha2, Ha3 e Ha4.

Tabela 6: Comportamento dos Pregos das Agdes nos Dias Ex-dividendos sem Outliers
Painel A'": Dividendos

Valores Tedricos Média Mediana

Indice Prego  (Hal) 1,111 1111
Indice Prego Ajustado a Mercado (Ha2) 1,111 1,111
Indice Variago de Preco (Ha3) -0,005 -0,003
Indice Variagdo de Prego Ajustado a Mercado (Ha4) -0,005 -0,003

Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preo (N=164) 0,539 -7,488 0,564  (0,000** 0,979
[ndice Preco Ajustado a Mercado (N=163) 0,559 -8,067 0,572 (0,000)** 0,874
Indice Variagdo de Preco (N=164) 0,018 9,400 0,016  (0,000)** 0,032

Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (N=163) 0,020 10,490 0,017  (0,000** 0,030
** Nivel de Significancia de 1%
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O Painel A’, Tabela 6 (sem outliers) foi igualmente subdividido no Painel A1’,
Tabela 7 (Dividend Yield >0,031) e Painel A2’, Tabela 8, (Dividend Yield < 0,031) com
base na mediana do Dividend Yield da amostra com outliers. Em ambas as amostras sem
outliers, os Indices; Preco, Preco Ajustado a Mercado, Variagdo de Prego, e Variagdo de
Preco Ajustado a Mercado sdo estatisticamente diferentes dos respectivos valores tedricos ao
nivel de 0,05 para médias (z-test) e de 0,01 para medianas (p-value).

Tabela 7: Comportamento dos Pregos nos Dias Ex-dividendos para Dividend Yield >0,031 sem Qutliers
Painel A1': Dividendos, Dividend Yield > 0,031

Valores Tedricos Média Mediana

Indice Prego (Hal) 1,111 1,111
Indice Prego Ajustado a Mercado (Ha2) 1,111 1,111
Indice Variagdo de Prego (Ha3) -0,007 -0,006
Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (Ha4) -0,007 -0,006

Valores Observados Média (1) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preco (N=85) 0,527 -8,477 0,560  (0,000)** 0,635
indice Prego Ajustado a Mercado (N=82) 0,547 -8,802 0,620  (0,000)** 0,581
Indice Variagdo de Preco (N=84) 0,029 8,165 0,030 (0,000)** 0,041
Indice Variagio de Prego Ajustado a Mercado (N=82) 0,031 9,285 0,032 (0,000)** 0,038

** Nivel de Significancia de 1%

Tabela 8: Comportamento dos Pregos nos Dias Ex-dividendos para Dividend Yield < 0,031 sem Qutliers
Painel A2': Dividendos, Dividend Yield < 0,031

Valores Tedricos Média Mediana

Indice Preco (Hal) 1,111 1,111
Indice Prego Ajustado a Mercado (Ha2) 1,111 1,111
Indice Variagio de Preco (Ha3) -0,002 -0,002
Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (Ha4) -0,002 -0,002

Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preco (N=81) 0,360 -4,288 0,500  (0,000)** 1,576
Indice Preco Ajustado a Mercado (N=83) 0,542 -3,600 0,524  (0,000)** 1,441
Indice Variagio de Prego (N=81) 0,010 5,257 0,011 (0,000)** 0,021
Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (N=82) 0,011 5,766 0,011 (0,000)** 0,020

** Nivel de Significancia de 1%

4.2 Juros Sobre Capitais Proprios

No Painel B, Tabela 9 (JSCP), em relagdo ao indice Prego, a média (mediana) é igual
a 0,482 (0,537) para um valor teérico correspondente ¢ 0,9444 (0,9444). O t-test (p-value)
encontrado foi —3,723 (0,000), evidenciando a significancia da diferenca apresentada na
hipétese Hbl, ao nivel de 0,05 (0,01). O indice Pre¢o Ajustado a Mercado apresentou média
(mediana) observada igual a 0,619 (0,570), para valor teérico igual a 0,9444 (0,9444), e t-test
(p-value) igual a -2,801 (0,000). Diferenca significativa ao nivel de 0,05 (0,01). Esta analise
demonstra uma variagdo negativa nos precos em uma propor¢do menor que o montante
médio dos JSCP proprios anunciados, diferenca esta considerada significativa. A média
(mediana) do Indice Variagdo de Prego foi igual a 0,022 (0,020), para valor tedrico igual a
0,003 (0,002). O t-test (p-value) encontrado foi igual a 6,647 (0,000), indicando diferenca
significativa em relagio as médias (medianas). Na hipétese que analisou o Indice Variago de
Preco Ajustado a Mercado, a média (mediana) foi igual a 0,024 (0,018), para valor tedrico
0,003 (0,002). O t-test (p-value) observado foi igual a 7,552 (0,000), diferenga igualmente
significativa. Assim, os testes realizados, no Painel B, rejeitam as hipoteses Hb1, Hb2, Hb3 e
Hb4.
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Tabela 9: Comportamento dos Precos das A¢oes nos Dias Ex-juros

Painel B: JSCP (N=207)

Valores Teoricos Meédia Mediana

Indice Preco (Hb1) 0,944 0,944
indice Prego Ajustado a Mercado (Hb2) 0,944 0,944
Indice Variagdo de Preco (Hb3) 0,003 0,002
Indice Variagio de Prego Ajustado a Mercado (Hb4) 0,003 0,002

Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preco (Hb1) 0,482 -3,723 0,537  (0,000)** 1,786
Indice Preco Ajustado a Mercado (Hb2) 0,619 -2,801 0,570  (0,000)** 1,670
indice Variagio de Prego (Hb3) 0,022 6,647 0,020  (0,000)** 0,043
Indice Variagdo de Prego Ajustado a Mercado (Hb4) 0,024 7,552 0,018  (0,000)** 0,040
Juros Yield 0,046 11,797 0,030  (0,000)** 0,057

** Nivel de Significancia de 1%

O Painel B ¢ subdividido no Painel B1, Tabela 10 (Juros Yield > 0,030) e Painel B2,
Tabela 11 (Juros Yield < 0,030), com base na mediana do Juros Yield na Tabela 9, pela
qual ambas as amostras, os precos no dia ex-juros declinaram em uma propor¢ao menor que
os juros pagos. Percebeu-se que as acdes com mais baixos Juros Yield apresentam valores

observados mais aproximados dos valores tedricos, porém insignificantes.

Na Tabela 10 (Juros Yield >0,030), os indices; Preco, Preco Ajustado a Mercado,
Variacdo de Prego, Variacdo de Prego Ajustado a Mercado sdo estatisticamente diferentes de
seus valores tedricos a um nivel convencional de 5 % de significancia. Porém o Indice Prego
apresenta valor observado mais proximo do valor tedrico, do que o respectivo indice da
Tabela 11 (Juros Yield < 0,030). Para os indices Preco Ajustado a Mercado, Varia¢do de
Preco e Variacdo de Preco Ajustado a Mercado as médias (medianas) observadas da Tabela

10 apresentam maiores diferencas em relagao aos valores respectivos da Tabela 11.

Tabela 10: Comportamento dos Precos das Ac¢des nos Dias Ex-juros para Juros Yield>0,030

Painel B1: JSCP, Juros Yield > 0,030 (N =103)

Valores Teoricos Média Mediana

Indice Preco (Hb1) 0,944 0,944
[ndice Preco Ajustado a Mercado (Hb2) 0,944 0,944
Indice Variagio de Preo (Hb3) 0,004 0,004
Indice Variacio de Preco Ajustado a Mercado (Hb4) 0,004 0,004

Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Prego (Hb1) 0,567 -4,071 0,543  (0,000)** 0,940
Indice Preco Ajustado a Mercado (Hb2) 0,608 -4,043 0,570  (0,000)** 0,844
Indice Variacfo de Preco (Hb3) 0,035 6,190 0,034  (0,000)** 0,050
Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (Hb4) 0,036 6,825 0,031  (0,000)** 0,047
Juros Yield 0,076 11,359 0,067  (0,000)** 0,068

** Nivel de Significancia de 1%



Tabela 11: Comportamento dos Precos das A¢des nos Dias Ex-juros para Juros Yield < 0,030
Painel B2: JSCP, Juros Yield < 0,030 (N =104)

Valores Tedricos Média Mediana
Indice Preco (Hbl) 0,944 0,944
Indice Prego Ajustado a Mercado (Hb2) 0,944 0,944
Indice Variagdo de Preco (Hb3) 0,001 0,001
Indice Variagdo de Preco Ajustado a Mercado (Hb4) 0,001 0,001
Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preco (Hb1) 0,398 -2,381 0,518  (0,001)** 2,343
Indice Prego Ajustado a Mercado (Hb2) 0,629 -1,455 0,538  (0,031)** 2,207
Indice Variagdo de Preco (Hb3) 0,010 3,142 0,010  (0,003)** 0,030
indice Variagdo de Prego Ajustado a Mercado (Hb4) 0,011 4,033 0,010  (0,000)** 0,026
Juros Yield 0,017 22875 0,017  (0,000)** 0,008

** Nivel de Significancia de 1%

4.2.1 Analise dos JSCP sem outliers

Na Tabela 2 observam-se valores extremos (outliers) que se distanciam bastante da
média para cada hipotese, fazendo assim necessdria a retirada desses valores extremos para
tornar a amostra mais confidvel ¢ homogénea. Definiu-se, neste caso, outliers como valores
situados com distancia superior a 2,5 desvios padroes da média. Objetivou-se que a nova
amostra correspondesse a um nimero de elementos formado por 95% a 99% da amostra total
sobre Juros Sobre Capitais Proprios.

No Painel B’ Tabela 12 (JSCP s/ outliers), a analise do Indice Prego apresentou média
(mediana) igual a 0,497 (0,537) e t-test (p-value) igual a -5,232 (0,000). A diferengca da média
(mediana) de seu correspondente valor tedrico igual a 0,944 (0,944) ¢ estatisticamente
significante ao nivel de 0,05 (0,01). O Indice Preco Ajustado a Mercado, sem outliers,
apresentou média (mediana) igual a 0,585 (0,570) para um valor tedrico igual a 0,944 (0,944).
O t-test (p-value) encontrado foi igual a -4,529 (0,000). A diferenca da média (mediana) para
o seu valor tedrico revelou-se significativa, ao nivel de 0,05 (0,01). A média (mediana) do
fndice Variagdo de Prego foi de 0,019 (0,019), para um valor tedrico igual a 0,003 (0,002). O
t-test (p-value) foi igual a 6,550 (0,000), significativa ao nivel de 0,05 (0,01). O Indice
Variacdo de Preco Ajustado a Mercado, apresentou média (mediana) igual a 0,021 (0,017),
com t-test (p-value) igual a 7,439 (0,000), significativa ao nivel de 0,05 (0,01). Dessa forma,
os testes realizados sem outliers no Painel B’, também rejeitaram as hipoteses Hb1, Hb2, Hb3
ou Hb4.

Tabela 12: Comportamento dos Pre¢os das Ac¢des nos Dias Ex-juros sem Qutliers
Painel B': JSCP

Valores Teoricos Média Mediana

Indice Preco (Hbl) 0,944 0,944
Indice Pre¢o Ajustado a Mercado (Hb2) 0,944 0,944
Indice Variagio de Preco (Hb3) 0,003 0,002
Indice Variacio de Preco Ajustado a Mercado (Hb4) 0,003 0,002

Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preco  (N=199) 0,497 -5,232 0,537  (0,000)** 1,206
Indice Prego Ajustado a Mercado (N=199) 0,585 -4,529 0,570 (0,000)** 1,118
Indice Variagdo de Preco (N=198) 0,019 6,550 0,019  (0,000)** 0,034

Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (N=200) 0,021 7,439 0,017  (0,000** 0,034
** Nivel de Significancia de 1%
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O Painel B’, Tabela 12 (sem outliers), também ¢ subdividido no Painel B1’, Tabela 13
(Juros Yield > 0,030) e Painel B2’, Tabela 14, (Juros Yield < 0,030) com base na mediana do
Juros Yield da amostra com outliers. Em ambas as amostras de analises sem outliers, 0S
indices Prego, Prego Ajustado a Mercado, Variagdo de Preco ¢ Variagdo de Prego Ajustado a
Mercado sdo estatisticamente diferentes dos respectivos valores tedricos ao nivel de 0,05 para
médias (¢-fest) e de 0,01 para medianas (p-value).

Tabela 13:Comportamento dos Precos das Agdes nos Dias Ex-juros para Juros Yield >0,030 sem Outliers
Painel B1': JSCP, Juros Yield > 0,030

Valores Teoricos Média Mediana

Indice Preco (Hb1) 0,944 0,944
Indice Preco Ajustado a Mercado (Hb2) 0,944 0,944
Indice Variaggo de Preco (Hb3) 0,004 0,004
Indice Variacdo de Preco Ajustado a Mercado (Hb4) 0,004 0,004

Valores Observados Média (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Preco  (N=102) 0,512 -5,749 0,538  (0,000)** 0,758
Indice Preco Ajustado a Mercado (N=101) 0,534 -6,628 0,542 (0,000)** 0,622
Indice Variagdo de Preco (N=102 ) 0,033 6,228 0,033 (0,000)** 0,047

Indice Variagio de Preco Ajustado a Mercado (N=101) 0,036 7,479 0,031 (0,000)** 0,043
** Nivel de Significancia 1%

Tabela 14: Comportamento dos Pregos das A¢des nos Dias Ex-juros para Juros Yield< 0,030 sem Qutliers
Painel B2': JSCP, Juros Yield < 0,030

Valores Teoricos Média Mediana

Indice Prego (Hbl) 0,944 0,944
Indice Preo Ajustado a Mercado (Hb2) 0,944 0,944
Indice Variagio de Preco (Hb3) 0,001 0,001
Indice Variacio de Preco Ajustado a Mercado (Hb4) 0,001 0,001

Valores Observados Meédia (t) Mediana (p-value) St.Dev
Indice Prego  (N=99) 0,436 -2,854 0,518  (0,001)** 1,772
Indice Prego Ajustado a Mercado (N=99 ) 0,577 -2,242 0,538  (0,022)** 1,632
Indice Variacio de Preco (100) 0,009 3,130 0,010  (0,004)** 0,026

Indice Variagio de Prego Ajustado a Mercado (N=102) 0,011 3,851 0,010  (0,000)** 0,025
** Nivel de Significancia de 1%

4.3 Teste de Diferenca de Médias entre Dividendos e JSCP

Para observar a diferenca no comportamento dos precos das acdes nos dias ex-
dividendos e ex-juros, utilizou-se um teste de diferenca de médias (teste z) para cada uma das
hipdteses testadas. Embora o teste t (teste de diferenga da média observada em relagdo a
media tedrica) apresentasse diferencas significativas a um nivel padrao de 0,05, o teste z entre
a diferencas das médias dos dividendos e JSCP, para cada hipotese testada, ndo apresentou
diferencgas significativas ao nivel de 5%, confirmados pelo teste do valor — p ou nivel de
significancia, uma vez que os valores observados foram superiores ao nivel de significancia
convencional (0,05).

Conforme a Tabela 15, o teste z das diferengas de médias aproximadamente iguais a
0,13 para Indice Preco, -0,81 para Indice Preco Ajustado a Mercado, -0,71 para Indice
Variagdo de Prego, -0,92 para Indice Variagdo de Preco Ajustado a Mercado e —0,93 para
yields, apresenta valores nao significativos para a diferenca. As diferencas ndo significativas
foram confirmadas por valores-p (niveis de significincia) iguais a 0,899 para indice Prego,
0,419 para Indice Preco Ajustado a Mercado, 0,480 para Indice Varia¢do de Prego, 0,359 para

15



Indice Variacdo de Preco Ajustado a Mercado e 0,352 para yields. Valores, portanto,
superiores ao valor de significancia convencional de 0,05.

O teste z e o valor-p ndo foram capazes de rejeitar as hipoteses de igualdades entre
médias. Deste modo, pode-se dizer que o comportamento médio dos pregos das agdes nos dias
ex-dividendos e ex-juros foram semelhantes, ou seja, a variagdo dos precos médios e os
retornos médios das a¢des nao foram considerados distintos, estatisticamente, em relagdo ao
tipo de eventos de distribuicdo de proventos, seja na forma de dividendos, seja na forma de
Juros Sobre Capitais Proprios (JSCP).

Tabela 15 - Diferenca entre Dividendos e JSCP com outliers

Dividendos JSCP

Fstat. Descritiva  Fhl H2 H3 Hd  DYidd Hbl H2 B3 H4  JuesYidd
Media 0507 0437 0019 000 002 042 0619 002 004 0,046
Mediana 050 052 0016 0017 0031 057 050 0020 0018 0,030

DesvioPadfio 2025 1,500 0039 0036 006 178 160 0043 0040 0057
Mixin 2120 7087 0200 0I3% 0214 8135 10891 0211 0204 049
Minino 14630 -10987 009 0089 0003 960 605 000 010 000
Eventos 171 171 171 171 171 207 207 207 207 207
Teste 388 541 820 9010 15219 373 2801 6510 752 1797
Teste z 013 081 071 0N 0L
Velor-p 089 0419 048 030 0354

Os testes das médias também foram realizados na amostra sem outliers. Os resultados
foram coerentes ao da amostra com a presenca de outliers. Conforme a Tabela 16, os valores
do teste t indicaram diferencas significativas ao nivel de 0,05, quando comparados o valor
observado com o valor tedrico. O teste de diferenca de médias (testes z iguais a 0,37 para
ndice Prego, -0,25 ndice Preco Ajustado a Mercado, -0,16 ndice Variagao de Prego, ¢ -0,19
ndice Variagio de Preco Ajustado a Mercado) indicou diferengas ndo significativas,
confirmadas pelos valores-p, iguais a 0,713 para indice Prego, 0,804 indice Prego Ajustado a
Mercado, 0,871 Indice Variagio de Prego, e 0,849 Indice Variagdo de Prego Ajustado a
Mercado. Os valores foram superiores ao valor de significancia convencional de 0,05.

Os resultados encontrados sugerem a aceitagdo da hipotese de igualdade entre média
para eventos entre dividendos e JSCP na amostra sem outliers. Como as médias ndo foram
distintas, os testes ndo confirmaram comportamentos médios diferentes entre os dias ex-
dividendos e ex-juros.

O estudo também nao pode afirmar a preferéncia dos investidores no recebimento dos
dividendos, por serem isentos da tributagdo, em relacdo ao JSCP, uma vez que nao foi
rejeitada a hipotese de igualdade entre médias.

Tabela 16 : Diferengca Dividendos E JSCP sem outliers

Dividendos JSCP
Estat. Descritiva Hal Ha2 Ha3 Ha4 Hb1 Hb2 Hb3 Hb4
Média 0,539 0,559 0,018 0,020 0,497 0,585 0,019 0,021
Médiana 0,564 0,572 0,016 0,017 0,537 0,570 0,019 0,017
Desvio Padrao 0,979 0,874 0,032 0,030 1,206 1,118 0,034 0,034
Maximo 4,395 2,827 0,102 0,098 4,831 3,966 0,109 0,106
Minimo -3,770 -2,657 -0,059 -0,059 -3,360 -3,310 -0,081 -0,064
Eventos 164 163 164 163 199 199 198 200
Teste -t -7,488 -8,067 9,396 10,490 -5,232 -4,529 6,550 7,439
Teste -z 0,37 -0,25 -0,16 -0,19
Valor-p 0,713 0,804 0,871 0,849
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5 Consideracoes Finais

As evidéncias empiricas apresentadas ao longo do presente estudo demonstram que
no Brasil a queda nos precos das acdes nos dias ex-dividendos, e ex-juros ndo sao
provenientes exclusivamente da tributagdo, uma vez que os valores observados, quando
comparados com os valores tedricos de Elton e Gruber (1970), apresentaram diferencas
significativas, independentemente da variavel yield (Dividend yield e Juros yield).

Os resultados encontrados sdo semelhantes aos resultados obtidos pela Teoria das
Microestruturas de Mercado. Independentemente da aliquota da tributagdo dos JSCP e ganhos
de capital, os precos no dia ex-dividendos variam negativamente em relacdo aos pre¢os com
dividendos em uma propor¢do menor que os dividendos anunciados. Os resultados sdo
coerentes com estudos realizados em outros paises, como Alemanha, Canadd, China,
Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Franga, Grécia, Italia, Japao, Nova Zelandia, Portugal,
Reino Unido e Suécia.

A queda média nos pregos das acdes no dia ex-dividendos em uma propor¢do menor
que o montante dos dividendos anunciados foi igualmente apresentada em estudos
brasileiros, que testaram a hipdtese do efeito da tributagdo no comportamento dos pregos das
acoes (CARVALHO, 1998, BRITO e RIETTI, 1981) e o efeito clientela. (PROCIANOY e
VERDI 2002).

A presente pesquisa demonstrou que os valores observados foram significativamente
diferentes dos correspondentes valores teoricos. Demonstrou, portanto, indicios que, no
Brasil, o Imposto de Renda sobre JSCP e ganhos de capitais ndo sdo os Unicos fatores que
provocam a queda nos precos das acdes nos dias ex-dividendos e ex-juros.

O Estudo ndo conseguiu diferenciar o comportamento dos precos das acdes nas datas
ex-dividendos e ex-juros uma vez que, os testes de diferenca de médias foram estatisticamente
insignificantes. Assim conclui-se que os investidores sdo indiferentes em receber dividendos
ou JSCP, independente das aliquotas de imposto de rendas sobre os respectivos proventos
estudados.

Os pregos de algumas acdes por estarem elevadas no primeiro dia em que as a¢des sdo
negociadas ex-dividendos ou ex-juros fazem com que as estratégias de investimentos que
envolvam a compra de agdes no dia anterior e sua respectiva venda no ex-dia, com
recebimento de dividendos, resultem em ganhos extraordinarios significativos, provenientes
das ineficiéncias do mercado, sendo que a situagao estudada pode ser explicada pela teoria das
Microestruturas de Mercado.
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