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Reagdo dos Investidores a Bonificagées e Desdobramentos:
o Caso Brasileiro

Kelmara Mendes Vieira
Jairo Laser Procianoy

ResuMo

Este artigo analisa a reagdo do mercado de capitais ao evento de bonificagdes e de desdobramen-
tos de agdes nas a¢des de empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Encontramos
retornos positivos e significativos no entorno do primeiro dia de negociagdo ex-evento. Devido as
caracteristicas do mercado de capitais brasileiro e da economia, as hipoteses de sinalizagdo,
variacdo minima de precos entre duas negociagdes e preco 6timo parecem ndo nos dar boas
explicacdes e a hipotese de liquidez apresenta sinais ambiguos.

Palavras-chaves: bonifica¢des; desdobramentos; estudo de eventos; liquidez.

ABSTRACT

This paper analyses market reaction to splits — stock splits and stock dividends made by companies
traded at the Sdo Paulo Stock Exchange. We found positive and significant returns around first
day ex. Due to Brazilian characteristics of the capital market and of its economy, signaling, tick
size and optimal price range hypothesis seems not to be good explanations, liquidity tests give us
mixed signals.

Key words: stock splits; stock dividends; event study; liquidity.
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INTRODUCAO

Entre as decisdes adotadas pelos gestores quanto a politica aciondria em suas
empresas, estio a realizagdo de stock splits e a distribuicao de stock dividends.
Stock split ou desdobramento, é o processo pelo qual a empresa desdobra suas
acoes, distribuindo-as proporcionalmente a seus atuais proprietarios (Gitman,
1997). Na visdo contabil, o stock split ndo altera a distribuicdo dos montantes
entre as contas do patrimoénio liquido da empresa, a conta capital social permane-
ce inalterada, apenas ha uma elevacdo do niimero de agdes representantes do
capital social da empresa e uma correspondente reducao no valor nominal de cada
uma das a¢des. Stock dividend ou bonificagdo ¢ a emissao e distribuigdo de agdes
por parte da empresa a seus acionistas de forma gratuita e proporcional as agdes
japossuidas. Contabilmente, o stock dividend aumenta a conta capital social pela
incorporagio de reservas, sejam elas de capital, de lucro ou legal. A luz da teoria
financeira, sendo os investidores racionais, maximizadores de sua riqueza, como
nem o stock split nem o stock dividend alteram a posicao relativa dos investidores
na companhia, e nem a companhia ¢ alterada nas suas politicas de investimentos,
de financiamentos e de distribui¢do de resultados, nao ha, a principio, nenhuma
razao para que o mercado reaja a estes eventos, modificando o prego das agdes.

Contrariando as pressuposi¢des de que splits, designacao genérica para stock
splits e stock dividends, sejam mudancas cosméticas, estudos tais como os de
Grimblatt, Masulis e Titmam (1984), Lakonishok e Lev (1987) e Brennam e
Copeland (1989) tém documentado efeitos reais associados ao anincio e a sua
realiza¢do. No Brasil, caracteristicas especificas do mercado de a¢des contribu-
em para enfraquecer algumas hipoteses sugeridas na literatura internacional para
a sua existéncia.

Para 84 anuncios de bonificagdes ocorridos de 1967 a 1976, Grinblatt, Masulis
e Titmann (1984) reportam um residuo de 5,73%. Este excesso de retorno é nega-
tivamente relacionado ao aumento do prego da a¢do nos 120 dias anteriores ao
anuncio da bonificagdo. Segundo os autores, o excesso de retorno ¢ maior para as
acdes que subiram menos no periodo anterior a0 anuncio € com menos vazamento
de informacgdes. Mcnichols e Dravid (1990) encontram residuos significativos no
periodo —1 a +1 em torno do antncio da bonificacdo. Para 92 stock dividends de
10% a 20%, eles encontraram um residuo de 3,8% enquanto que para as
bonificacdes inferiores a 10%, o residuo obtido foi de 1,4%. Tais resultados suge-
rem que quanto maior a bonificagdo, maiores serdo os efeitos positivos.
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Para Brennan e Copeland (1988), como os administradores incorrem em custos
para a realizacdo de splits (legais, impressao ¢ administrativos) e os custos de
negociagdo dependem do preco da acdo, eles s6 os realizariam caso desejassem
sinalizar ao mercado informacdes privadas. Brennan e Hugles (1991) desenvol-
vem um modelo, sugerindo que a dependéncia da taxa de corretagem do preco da
acdo promove um incentivo para que os corretores pesquisem empresas cujas
acoes possuam precos baixos. Um administrador com informagdes privadas fa-
voraveis, teria um incentivo para anunciar uma bonificagao, atraindo a atencao
dos analistas, que informariam seus clientes. Este modelo pressupoe que todos os
investidores obtenham informacgdes sobre as empresas exclusivamente por meio
dos seus corretores.

No Brasil, existe a figura das a¢des escriturais, que nao exigem a emissao de
certificados, fazendo com que os custos para a realizacdo de stock splits e stock
dividends sejam muito reduzidos, quando comparados aos paises cuja impressao
de certificados é obrigatoria. E, a corretagem, principal custo de negociacao, esta
associada ao montante financeiro total da operacao, descaracterizando a relagao
entre a corretagem e o prego da acdo como no mercado norte-americano. Como se
sabe, ndo existe sinalizagdo ndo custosa e sem a existéncia de custos significati-
vos; a probabilidade de que os administradores utilizem splits para transmitir
informagoes favoraveis ¢ enfraquecida para o caso brasileiro. Também ¢ enfra-
quecido o modelo de Brennan e Hugles (1991), na medida em que nos paises em
desenvolvimento o mercado ¢ representado principalmente pelos investidores
institucionais e eles tém acesso a outras formas de informacao sobre as empresas,
além do contato com seus os corretores.

Por outro lado, o contexto inflaciondrio predominante no pais até a implanta-
¢d0 do Plano Real em 1994, descredencia a hipotese de nivel 6timo de prego
estudada por Mcnichols e Dravid (1990), Dhatt, Kim e Mukherji (1995) e Wu e
Chan (1996). Por ser o investidor brasileiro acostumado a negociar num ambi-
ente altamente inflacionario, dificilmente tera uma mentalidade de pre¢os nomi-
nais constantes. Também ndo temos a figura da variagdo minima de precos -
tick size - interferindo diretamente na cotacdo do titulo nas bolsas de valores
brasileiras, conforme verificado por Angel (1997) para as norte-americanas.
Na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) as a¢des podem variar, no mini-
mo, R$0,01 entre duas transacdes, ndo interferindo diretamente na cotacio dos
titulos negociados, de forma a justificar a existéncia de um nivel 6timo de pre-
¢os mais adequado as influéncias desta variagao. Isto ocorre independentemente
do prego da agdo negociada. O proprio nimero de stock splits realizados de-
monstra que ndo é a obtencao de um nivel 6timo de pregos o motivo pelo qual os
administradores os utilizam. Nos anos com altos indices de inflagdo, periodo
anterior a julho de 1994, haveria uma amostra muito maior de stock splits, caso
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se desejasse manter determinado nivel de pregos, o que ndo se verificou. Entre-
tanto o numero de stock splits realizados no ano de 1994, principalmente no
més de abril, sugere que algumas empresas tenham utilizado o stock split para
promover um ajuste de precos na época em que o pais se encontrava numa
transicao de moedas.

Outro grupo de estudos estd concentrado na analise dos niveis de liquidez em
torno da realizagdo dos splits (Copeland, 1979; Lakonishok e Lev, 1987;
Lamoureux e Poon, 1987; Conroy, Harris ¢ Benet, 1990; Kryzanowski e Zhang,
1996). Neste tema os resultados obtidos s@o ainda inconsistentes, pois enquanto
alguns demonstram um acréscimo nos niveis de liquidez, outros nao identificam
alteragdes significativas ou até mesmo quedas.

Copeland (1979) e Lamoureux e Poon (1987) encontram uma queda significa-
tiva no volume financeiro negociado apods a bonificacao. Lakonishok e Lev (1987)
defendem que no ano anterior ao sp/it, ha um aumento nos negdcios; porém utili-
zando um periodo maior de tempo antes e depois da bonificagdo, ndo ha mudan-
cas significativas no volume de negécios. Por outro lado, Muscarella e Vetsuypens
(1996) examinam splits de ADRs e encontram que o prémio de liquidez, definido
como o valor absoluto da diferenca entre o prego de transacdo e a média do bid-
ask preco, decresce significativamente para os pequenos negdcios, mas aumenta
significativamente apos o split para médios e grandes negocios. Os resultados
obtidos sugerem que o split das ADRs, sem um correspondente split das a¢des
lancadas no pais de origem, ¢ motivado pelo desejo de aumentar a liquidez para a
categoria de pequenos negdcios, na qual o aumento de freqiiéncia e volume dos
negocios € mais notavel.

Associada a hipotese de liquidez, esta a utilizagdo da bonificagdo para
otimizar o efeito da variagdo minima de preco — tick size — sobre o preco da
acdo. Angel (1997) comparou as regras de variagdo minima de prego entre
paises e investigou a utilizacdo de splits para mover o preco da agdo para um
nivel em que a variagdo minima de preco relativa seja 6tima. Para uma dada
empresa, a variacdo minima de preco 6tima sera dada pela compensacgao entre
os incentivos que um valor grande promove para aumentar liquidez (tais como
areducdo dos custos de barganha e processamento, os incentivos para ordens
limitadas e o estimulo para corretores promoverem liquidez), e os custos que
este valor impde aos investidores, como, por exemplo, aumento no bid-ask
spread minimo. Desde que o valor absoluto da variagdo minima de preco ¢
fixado por lei, o seu valor relativo sera 6timo somente para determinado nivel
de preco da agdo, que a empresa podera manter por meio de suas decisoes de
splits. O modelo desenvolvido testou a variagdo minima de preco 6tima para
uma determinada empresa em fung¢@o do seu risco, do seu tamanho e da fragdo
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de investidores que a conhecem. Os resultados demonstram que metade da
variagdo dos precos das agdes pode ser explicada pelas variaveis independen-
tes utilizadas.

Diferentemente dos Estados Unidos, onde a variacdo minima de prego
corresponde a 1/8 do doélar (NYSE), fazendo com que a realizagdo de um split
altere diretamente o peso da variacdo minima de preg¢o no retorno da agdo, em
alguns paises este impacto ¢ minimo, dado que a variagdo minima de precos ¢é
irrelevante. Como exemplo temos o Brasil, onde ¢ de R$0,01. Assim a hipdtese de
que os administradores das companhias brasileiras realizam splits com o objetivo
de alcangar maiores niveis de liquidez, ¢ um dos objetivos deste estudo.

Um estudo de evento ¢ a ferramenta utilizada para identificar a reacao do preco
das agoes a stock splits e stock dividends. Subsidiariamente, faz-se uma compa-
racdo entre os resultados alcangados com a utilizagdo do indice da Bolsa de Valo-
res de Sao Paulo (IBOVESPA) e com o indice gerado pela Fundagdo Getulio
Vargas para as 100 empresas nao-bancarias mais liquidas negociadas nas bolsas
de valores brasileiras (FGV-100) como representativos de uma carteira eficiente
de mercado. O objetivo ¢ identificar se a escolha de um destes indices altera os
resultados do estudo de eventos pela interferéncia do indice de retorno de mercado
utilizado nos resultados.

Para testar a hipdtese de liquidez, ¢ comparado o comportamento médio de
variaveis como o volume de negocios, o volume monetario e o volume de titulos
nos periodos pré-split e pos-split. Os testes e procedimentos metodologicos ¢ a
descricdo da amostra sdo apresentados a seguir. Na seqiiéncia sdo descritos os
resultados obtidos para o estudo de evento e para a hipotese de liquidez. Final-
mente, tém-se as conclusdes.

METODOLOGIA
Estudo de Evento

Iniciados por Fama et al. (1969), os estudos de eventos em finangas medem o
desempenho anormal das a¢des, subtraindo do retorno observado no periodo o
seu retorno esperado.

Para a estimagdo dos retornos esperados adota-se o Modelo de Mercado.
Kloeckner (1995) analisou a interferéncia de modelos alternativos para a geragao
de retornos nos resultados obtidos pelas pesquisas que utilizaram este tipo de
estudo e concluiu que os resultados seriam indiferentes a escolha entre 0 Modelo
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de Mercado, o Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado (mas ndo ao risco) € o
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Porém Brown e Warner (1980, 1985)
verificaram que o Modelo de Mercado apresenta desempenho ligeiramente me-
lhor quando a data do evento ¢ de dificil identificagao.

Entretanto a falta de liquidez de algumas ag¢des exigiu a adogdo de alguns pro-
cedimentos especificos no calculo dos parametros do Modelo de Mercado para
solucionar os problemas de negociacdes infreqiientes. Seguindo Mayners e Rumsey
(1993), adotou-se o procedimento chamado Trade-to-Trade, que despreza os dias
em que ndo ha negociagdo e utiliza as taxas de retorno efetivamente observadas,
adaptando os procedimentos de estimacao e os testes estatisticos. Simulagdes re-
alizadas por estes autores indicaram que o procedimento Trade-to-Trade é signi-
ficativamente superior aos demais, principalmente para os casos em que ha mai-
ores intervalos sem negociacao.

Para a identificacdo do desempenho anormal, que ocorre se os residuos sao
diferentes de zero, apura-se os residuos médios ou retornos anormais médios (Ar,)
para os periodos t pertencentes a janela do evento, sendo o AR, dado pela seguinte
equagao:

N

AR = i ejt (1)
N o
onde:

N = numero de empresas.

Também sdo calculados os retornos anormais médios acumulados (CAR,), uteis
para a andlise dos casos nos quais a reacdo do mercado difunde-se por alguns
dias. Conforme proposto por Brown e Warner (1980,1985), temos:

CAR= CAR,; + AR, (2

A heterocedasticidade dos residuos apurados exige que os dados utilizados na
estimagao dos parametros da regressao linear sejam divididos pela raiz quadrada
do intervalo entre as negociagoes.

Teste para a Hipotese de Liquidez
Visando a identificar outras reagdes do mercado acionario brasileiro a stock

splits e stock dividends, além da reagdo do preco das agdes, buscou-se na literatu-
ra internacional as variaveis relacionadas a hipétese de liquidez que poderiam ser
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adaptadas ao contexto brasileiro. Das varidveis escolhidas, o volume de titulos e
a média de titulos em cada negocio foram definidos da mesma maneira que em
Kryzanowski e Zhang (1996). Entretanto para considerar o efeito da inflagdo no
volume financeiro negociado, optou-se por criar uma variavel ponderada pelo
volume financeiro do IBOVESPA. Assim as varidveis para o teste da hipdtese de
liquidez foram definidas com segue abaixo.

. Volume Monetario Ponderado pelo IBOVESPA: total financeiro, em reais, das
operagoes realizadas com as a¢des da empresa no mercado a vista, dividido
pelo total financeiro em reais do IBOVESPA, em cada dia pertencente a janela
do evento. Um aumento neste indice representa aumento na participagao relati-
va da empresa no volume de recursos movimentados.

. Volume de Negocios: quantidade de negocios realizados com agdes da empresa
no mercado a vista, em cada dia pertencente a janela do evento. Existe uma
relagdo direta entre esta variavel e a liquidez, ou seja, aumentos no volume de
negocios representam aumentos de liquidez.

. Volume de Titulos: nimero de agdes da empresa negociadas no mercado a vista,
em cada dia pertencente a janela do evento. Como a quantidade de titulos nego-
ciados ndo foi ponderada pela quantidade total de titulos emitidos pela empresa
e um split aumenta o total de titulos existentes, espera-se que a variavel volume
de titulos negociados apresente uma variagdo positiva.

. Média de Titulos por Negocio: quantidade de agdes da empresa negociadas no
mercado a vista, dividida pela quantidade de negdcios realizados com as agdes
da empresa, em cada dia pertencente a janela do evento. Esta variavel visa a
identificar se, na média, em cada operacado realizada os investidores adquirem
um numero maior de a¢des do que adquiriam antes do split.

Inicialmente, ¢ feita uma analise individual de cada stock split e stock dividend
paraidentificar se as médias de cada uma das varidveis no periodo pré-evento sao
diferentes das médias no periodo pos-evento. Posteriormente, para cada dia t,
apura-se o valor médio de cada variavel, a partir da média cross-sectional dos N
eventos. Para verificar se os valores médios de cada uma das varidveis sdo os
mesmos durante o periodo pré-split e o periodo pds-split, aplica-se um teste ¢ de
Student.

Amostra
Foram objeto de estudo as acdes das companhias abertas negociadas na

BOVESPA que anunciaram e executaram stock splits e/ou stock dividends no
periodo de janeiro de 1987 a maio de 1997, totalizando 685 eventos.
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O periodo utilizado para a estimagdo dos pardmetros 0 e [3 ndo incluiu os
periodos que compdem o evento; utilizou-se um periodo de 240 dias tteis,
contados a partir do dia anterior a ultima data considerada no periodo do evento.
Como representante do retorno do portfolio de mercado foram adotados o retorno
do IBOVESPA e do FGV-100.

A janela do evento compreendeu um periodo de 61 dias, sendo 30 dias uteis
anteriores (periodo pré-evento) e 30 dias uteis posteriores (periodo pos-evento) a
data 0. A data 0 corresponde a data da Assembléia Geral Extraordinaria que
deliberou sobre a realizagio do stock split ou a distribuiio de stock dividends. E
interessante observar que o dia em que a a¢ao tornou-se ex, deixou de conter os
direitos, ¢ a data da realizagdo do evento. Como regra geral, a BOVESPA adota o
procedimento de tornar a acdo ex um dia apods a data da assembléia. Entretanto,
em alguns casos, a propria empresa pode solicitar que a ag@o continue sendo
negociada com os direitos e, em outros casos, o procedimento ¢é realizado por uma
empresa terceirizada. Assim, optou-se por adotar a regra geral utilizada pela
BOVESPA. Portanto temos t, como a data da publica¢do do antincio e, um dia
apos, t;, como a data de realizagdo do evento.

As datas de exercicio dos eventos bem como as cota¢des das agdes, foram obti-
das da base de dados Economatica. Na busca dos dados para o calculo dos retor-
nos das ac¢des, foram utilizadas cotagdes de fechamento diarias, em real, ajusta-
das por proventos, inclusive dividendos.

Foram eliminados da amostra 50 stock dividends e quatro stock splits por ndo
apresentarem nenhuma cotagao no periodo indicado para a coleta de dados. Por
nao dispor de pelo menos 30 observacdes no periodo de estimago, mais 32 stock
dividends e dois stock splits foram excluidos. Portanto no final restaram 597
eventos, sendo 546 stock dividends e 51 stock splits.

A auséncia de institui¢cdes financeiras na formagado do FGV-100 exigiu a elimi-
nacao de 102 stock dividends e 12 stock splits da amostra que utilizou este indice.
Assim trabalhamos com uma amostra de 597 eventos para o IBOVESPA e uma
amostra de 483 eventos para o FGV-100.

Com os resultados da regressao, constatou-se que 50 eventos (44 stock dividends
e seis stock splits) da amostra IBOVESPA e 35 eventos (27 stock dividends e oito
stock splits) ndo apresentavam betas significativos nem mesmo ao nivel de 10%,
sendo portanto retirados das amostras. Assim a amostra final com o IBOVESPA
foi constituida por 547 eventos (502 stock dividends e 45 stock splits) e a amostra
com o FGV-100 por 448 eventos (417 stock dividends e 31 stock splits) distribu-
idos conforme mostra a Tabela 1.
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Tabela 1: Amostra Final de Splits Ocorridos entre
Janeiro de 1987 e Maio de 1997

Ano Stock Dividends Stock Splits Amostra Completa
1987 65 - 65
1988 107 - 107
1989 112 - 112
1990 50 - 50
1991 40 - 40
1992 31 - 31
1993 52 - 52
1994 21 28 49
1995 14 8 22
1996 10 6 16
maio/1997 - 3 3
Total 502 45 547

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se uma tendéncia de queda no nimero de stock dividends ao longo do
periodo analisado. Ja os stock splits se iniciam e se concentram no ano de 1994,
com 28 eventos. Ressalta-se que metade dos eventos ocorrida em 1994 foi realiza-
da no més de abril. Neste periodo, o Brasil encontrava-se num periodo de transi-
cdo de moedas e provavelmente as empresas utilizaram os stock splits para pro-
mover ajuste dos pregos de suas agdes a nova moeda. As tabelas seguintes identi-
ficam a amostra quanto ao nimero de stock splits e stock dividends realizados a
cada ano, o setor a que pertencem e as agdes que realizaram o maior nimero de
splits durante o periodo amostral.

Conforme a Tabela 2, as agdes de bancos (24) sdo as que mais realizaram stock
dividends no periodo, seguidas dos setores petroquimico (15) e metalurgia (15).
Para os stock splits o setor bancario ¢ novamente o lider com sete diferentes
acdes, seguido pelas 6 agdes de empresas de energia. Juntas, as acdes bancarias
realizaram 90 stock dividends e 11 stock splits.

RAG, v. 7, n. 2, Abr./Jun. 2003 17



Kelmara Mendes Vieira e Jairo Laser Procianoy

Tabela 2: Numero de Acoes e Splits Realizados por Setor de Atividade

Stock Dividends Stock Splits
Setor Numero Numero de Numero Numero de
de Agoes Stock Dividends de Agoes Stock Splits
Alimento 13 36 02 02
Auto Pecas 08 16 00 00
Bancos 24 90 07 11
Bebidas 05 08 00 00
Brinquedos 01 05 00 00
Cimento 03 03 00 00
Comércio 05 10 01 01
Construtoras 05 10 02 02
Couro 02 05 00 00
Diversos 07 13 00 00
Eletro-Eletronico 06 14 00 00
Eletrodoméstico 04 09 00 00
Energia 08 26 06 07
Fertilizante 07 13 01 01
Industria Mecanica 06 16 02 02
Informatica 01 01 00 00
Madeira 04 06 01 01
Material Transporte 04 09 00 00
Metalurgia 15 36 00 00
Mineragao 09 32 02 02
Outros 06 18 03 04
Papel Celulose 05 13 00 00
Petro-Quimico 15 41 00 00
Quimica 04 14 01 02
Siderurgia 10 27 00 00
Telecomunicagdes 02 02 05 07
Téxtil 13 25 02 02
Transporte Aéreo 02 04 01 01
TOTAL 194 502 036 045

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 3, entre as empresas que compdem a amostra, das nove que
apresentam maior nimero de stock dividends no periodo, quatro sdo do setor
bancario. Novamente, na Tabela 4 destaca-se o setor bancario com duas empre-
sas entre as seis que mais realizaram stock splits.
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Tabela 3: Nove Empresas que Mais Realizaram

Stock Dividends no Periodo

Acdo Numero de Stock Dividends Setor
Unipar 10 Petroquimico
Bradesco 9 Banco
Samitri 9 Mineragdo
Cemig 8 Energia
Sudameris 8 Banco
White Martins 8 Quimica
Banco do Brasil 6 Banco
Eberle 6 Metalurgia
Sadia Concoérdia 6 Alimento

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 4: Seis Empresas que Mais Realizaram Stock Splits no Periodo

Acoes Numero de Stock Splits Setor
Acesita 2 Siderurgia
Bradesco 2 Banco
F Cataguases 2 Energia
Unibanco 2 Banco
Vachi 2 Calgados
Whithe Martins 2 Quimica

Fonte: dados da pesquisa.

ResuLtapOs OBTIDOS

Para o Estudo de Evento

Nesta etapa os procedimentos de teste foram aplicados tanto para a amostra de
547 eventos, cujo indice de mercado utilizado ¢ o IBOVESPA, quanto para a
amostra de 448 eventos, cujo indice ¢ 0 FGV-100. Para cada amostra os testes
sdo realizados para os stock splits e para os stock dividends separadamente e em
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conjunto. Assim optamos pela ado¢do da seguinte nomenclatura: amostra de stock
split - formada somente por stock splits; amostra de stock dividend - formada
somente por stock dividends; e amostra completa - composta por stock splits e
stock dividends, tomados em conjunto.

A tabela e graficos a seguir trazem os residuos didrios médios apurados para
cada um dos indices utilizados. Pode-se observar que, tomando-se tanto o
IBOVESPA quanto o FGYV, as maiores alteragdes dos pregos das agdes ocorrem
na data zero e no dia seguinte.

Na data t,, dia da realizacdo da assembléia, ocorrem altera¢des positivas.
Podemos entdo imaginar que o mercado tinha como certa a decisdo que seria
tomada pelos acionistas, podendo ter sido um vazamento de informag¢ao ou a
constatagdo de que as assembléias normalmente aprovam as matérias sugeridas
pela convocagao.

Tabela 5: Residuos Diarios Médios para a Amostra BOVESPA
e a Amostra FGV-100

t Stock Split Stock Dividend Amostra Completa
Ibovespa FGV-100 Ibovespa FGV-100 Ibovespa FGV-100
-10] -0,58755 -0,45693 0,63793 * 0,35292 0,53968 ** 0,29387
-9 0,44276 0,70116 0,72856 * 0,47236 ** 0,70606 * 0,48749 *
-8 0,50863 0,97665 0,24756 0,06464 0,26922 0,12979
=71 0,18752 0,49857 0,64781 * 0,46942 ** 0,61035 * 0,47152 **
-6| 1,47939 **  0,85472 0,73610 * 0,35230 ***| 0,80045 * 0,39022 **
-5 0,54449 0,98124 0,57694 **  0,17758 0,57429 ** 0,23242
-4 -0,67277 0,40015 0,24647 0,19758 0,16812 0,21288
=31 -1,16630 **  0,06843 0,32373 *** (,23437 0,20009 0,22205
22| 1,02817 *** 0,60326 0,45274 **  0,39061 0,49878 ** 0,40560 ***
-11 -1,35327 **  -1,55188 0,67918 **  0,62810 ** 0,51380 ***  (,48392 ***
0 0,22239 0,94658 1,29065 * 1,33438 * 1,20902 * 1,30902 *
1| 447247 * 4,94347 * 6,52390 * 8,45372 * 6,32350 * 8,13041 *
2] 0,43107 -0,44686 1,34111 * 1,56725 * 1,26898 * 1,41458 *
3] -0,00299 -0,27587 -0,22238 -0,42088 -0,20410 -0,40991
4] -0,29004 -0,16200 -0,29769 -0,35700 ** | -0,29702 -0,34204 **
5| -1,65857 *** -0,18395 -0,64230 *  -0,87337 * -0,72324 * -0,82372 *
6] -1,78822 ** -1,53762 ***1-0,10023 -0,23319 -0,22870 -0,32174
7] -1,40127 **  -0,79554 -0,26201 -0,39207 -0,34869 -0,41919
8| -1,38134 -2,31820 *** [-0,10713 -0,30918 -0,20324 -0,44311 ***
9] -0,62864 0,29219 -0,91156 *  -1,26362 * -0,88838 * -1,14898 *
10| 0,55928 0,93719 -0,45086 *** -0,61111 ** [ -0,37332 *** -0,50925 **

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: *, ** *** indicam, respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.
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Como entre a convocagao para a assembléia e a sua realizagao ha um intervalo
minimo de oito dias uteis, € interessante notar que os residuos, neste periodo, sdo
sempre positivos para os stock dividends, o que poderia indicar quase certeza dos
investidores quanto a sua realizacdo. Para os stock splits a alternancia entre retor-
nos positivos e negativos, principalmente para o IBOVESPA, indicaria maior
indefinicao do investidor quanto a possibilidade de realiza¢do dos stock splits.

Em t,, data em que a agdo tornou-se ex, sdo encontrados residuos didrios maiores
que em t,, todos significativos a 1%.

Percebe-se ainda que os residuos em ty,e em t, das amostras de stock splits sao
inferiores aos observados nas amostras de stock dividends, mostrando que os
investidores reagem mais favoravelmente aos segundos do que aos primeiros.

Em t, os residuos se mantém positivos e significativos para a amostra de stock
dividends (IBOVESPA=1,341% e FGV=1,567%), ao passo que para os stock
splits ndo sdo estatisticamente diferentes de zero. A partir de t; observa-se uma
seqiiéncia de residuos diarios negativos, sugerindo uma reversao das altas ocorri-
das anteriormente.

Grafico 1: Residuos Diarios para os Stock Splits, os Stock Dividends e a
Amostra Completa com o IBOVESPA

Residuos (%)
N

— — Stock Split - - - -Stock Dividend Amostra Completa

Fonte: dados da pesquisa.

RAG, v. 7, n. 2, Abr./Jun. 2003 21



Kelmara Mendes Vieira e Jairo Laser Procianoy

Embora ndo haja uma discrepancia entre os resultados obtidos com o IBOVESPA
e com o FGV, um teste t de student, bilateral e para dados emparelhados, revelou
que ha diferengas significativas entre eles. As probabilidades de significancia do
teste com as amostras de stock splits (p=0,0084), stock dividends (p=0,0046) e
completa (p=0,0188) sdo inferiores ao nivel de 5%, mostrando evidéncias sufici-
entes de que a hipdtese de indiferenca na utilizagdo de um dos dois indices para
calculo dos retornos anormais em estudos de eventos ¢é falsa. Este fato pode ser
conseqiiéncia de varios fatores: (1) participagdo dos bancos no IBOVESPA e nao
no FGV-100; (2) modelo de montagem dos indices — IBOVESPA toma a liquidez
como base para a escolha das empresas e seus percentuais ¢ FGV-100 os maiores
por patriménio liquido; e (3) concentracdo excessiva em poucas agdes de alta
liquidez no IBOVESPA versus pesos iguais para as 100 a¢des que compde o
FVG-100. Portanto o aprofundamento deste estudo se faz necessario.

Grafico 2: Residuos Diarios para os Stock Splits, os Stock Dividends e a
Amostra Completa com o FGV-100
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Fonte: dados da pesquisa.

Para verificar a tendéncia de reversdo da alta nos dias posteriores ao evento,
optou-se pela acumulacao dos residuos diarios em intervalos de cinco dias e para
toda a janela do evento. Os resultados podem ser visualizados nos Graficos 3 e 4,
a seguir.
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Grafico 3: Residuos Acumulados para Stock Splits, Stock Dividends e
Amostra Completa com o IBOVESPA

Residuos Acumulados (%)

— — Stock Split = = = -Stock Dividend

Amostra Completa

Fonte: dados da pesquisa.

Grafico 4: Residuos Acumulados para Stock Splits, Stock Dividends e
Amostra Completa com o FGV-100

Residuos Acumulados (%)

— — Stock Split = = = =Stock Dividend Amostra Completa

Fonte: dados da pesquisa.
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Confirma-se entdo que apos a reagdo inicial bastante positiva, observam-se re-
siduos negativos nos momentos seguintes. Para os stock dividends a queda regis-
trada a partir de t; ndo ¢ suficientemente grande para compensar a sobre-reagao
identificada no intervalo t, a t,. Para os stock splits as quedas sdo maiores, che-
gando até mesmo a superar a alta acumulada de t, a t, para o IBOVESPA.

Segmentagdo por Dias Negociados

As amostras foram divididas em classes de acordo com o nimero de dias com
pelo menos uma negociagdo e foram calculados os residuos diarios médios para
cada classe.

Tabela 6: Distribuicao em Classes de acordo com o Niimero de Dias com
Negociacoes durante a Janela do Evento, Tendo o IBOVESPA como Base

Classes Dias com Stock Stock Amostra
negociacao Dividends Splits Completa

1 0a20 20 2 22

2 21a30 17 3 20

3 31a40 48 1 49

4 41 a 50 56 7 63

5 51as5s 51 7 58

6 56 a 60 163 16 179

7 61 147 9 156

Total 502 45 547

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que os residuos médios das classes menos negociadas sdo, em geral,
superiores aos das classes com maior nimero de dias com negociagdes na janela
do evento. Para as classes que tiveram um nimero de dias com negociagdes infe-
rior a metade dos dias pertencentes a janela do evento, classes 1 e 2, ndo ha
residuos significativos ao nivel de 1% (vide Tabela 7). O baixo grau de liberdade
oriundo de um pequeno numero de negocia¢des em cada um dos dias da janela do
evento, fez com que tanto no teste t como no rank teste, os valores estatisticos
calculados ndo atingissem os niveis necessarios para serem significativos ao nivel
de 1%, sendo que para a classe 1 ndo houve nenhum negécio em t, e ts. Entre tye
t, todas as classes apresentam residuos positivos, sendo que, com excegdo da
classe 1, os residuos em t; sdo numericamente superiores aos de t, tanto para o
IBOVESPA quanto para o FGV. Assim percebe-se que, neste periodo, o compor-
tamento dos residuos das classes nao difere do comportamento verificado para a
amostra completa.
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Tabela 7: Residuos Diarios (%) para cada uma das Classes, Calculados
Utilizando como Retorno do Mercado o Retorno do IBOVESPA

t Classe 1 | Classe 2 | Classe 3 | Classe4 | Classe 5 | Classe 6 | Classe 7
-10] 7,3989 0,0007 2,2848 **¥ 0,9033 **| 0,4406 0,2155 0,3579

-9] 2,2629 3,4465 0,2891 1,3827 0,2206 0,7988 *** 0,4486 **
-8] -0,0444 0,0679 2,2393 1,2523 **| 0,3235 -0,0844 -0,0435

-7] 2,8530 -0,7012 0,3366 0,9021 0,8494 0,4669 ** 0,6954 ***
-6| 2,3777 0,5757 3,190 0,7917 * | 0,5240 0,3730 0,9625 *
-5 -1,2795 0,5453 1,5193 3,0319 **4 0,2492 -0,1189 0,5045

-41 -0,4932 1,4833 1,2392 1,2761 *** 0,1278 -0,1493 -0,1237

-3| -1,5023 0,2658 -0,1986 -0,2735 0,5801 0,0685 0,4805

-2| 4,8246 2,4333 3,9387 0,4551 * | 0,3252 0,2100 0,0433

-11 -1,6872 0,1444 1,9025 -0,2929 *** 0,9464 ***| 0,9032 *** 0,0966
9,2153 **| 1,2920 1,2238 4,2567 1,0363 0,9320 **| 0,3432
3,3820 7,7044 3,6240 8,0153 **| 9,4376 * | 7,5788 * | 4,2487 *
3,3189 6,7838 1,5356 * | 4,2502 * | 0,6398 **| 0,1766
-4,1792 2,8281 4,7803 * | 0,5122 * |-0,1199 -0,1851 -1,2953 *
11,3757 5,9976 -0,7361 -0,2899 0,5697 -0,1630 -1,1972 *
-1,4916 2,2192 -0,6851 -1,0178 -0,1528 -1,6737 *
6,5628 *** -1,6136 -0,2725 0,7359 0,3306 -0,2519 -0,7068 **
2,4402 -0,1694 0,0520 -0,3472 -0,3668 -0,1845 -0,6540 ***
6,5056 -1,8424 0,0134 0,4327 -1,5840 0,0894 -0,3522
2,3742 -2,3184 -0,4341 -0,2308 -1,6227 ** | -1,1845 * | -0,5477 ***
5,2654 -1,7810 -3,3848 -0,3165 * | 0,1434 -0,0144 -0,3549

O OWONOOOTHAWN-=O

-

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: *, ** *** jndicam, respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.

A classe 1 se destaca das demais por possuir os maiores residuos diarios em t,
(IBOVESPA=9,215% e FGV=7,861%) e por ser a tnica na qual os residuos em
ty sdo superiores aos de t; IBOVESPA=3,382% ¢ FGV=3,397%). Séo as agdes
menos negociadas que reagem mais positivamente a realizacdo da assembléia.
Por outro lado, os residuos observados na data da realiza¢do do stock split ou
stock dividend estdo entre os menores. Tais resultados sugerem uma antecipagao
dos investidores a aprovacao na assembléia da realizagcdo dos eventos.

Como mostrado na Tabela 6, a classe 7 é composta por stock splits e stock
dividends cujas agoes foram negociadas em todos os dias pertencentes a janela do
evento. Tal constatago torna-se relevante, na medida em que esta ¢ a tinica classe
que ndo esta sujeita a interferéncia dos procedimentos metodologicos adotados
para os dias sem negociacao. Assim elimina-se a possibilidade de que nesta classe
os resultados sejam influenciados pelo procedimento trade-to-trade.

Uma comparag¢do entre as classes formadas com o IBOVESPA e as formadas
com o FGV mostrou que ndo ha diferenca significativa entre os residuos didrios
da classe 7 calculados a partir dos resultados calculados tendo como base os
distintos indices (t.ycuae=1,25; p=0,1424). Por outro lado, quando todos os even-

RAG, v. 7, n. 2, Abr./Jun. 2003 25



Kelmara Mendes Vieira e Jairo Laser Procianoy

tos foram considerados, independentemente do nimero de dias com negociacdes
na janela do evento, ha diferenga entre as amostras. Entretanto estes resultados
nao podem ser totalmente atribuidos aos indices de mercado utilizados, por ndo
serem as amostras idénticas. Como explicado na descricdo da amostra, foram
eliminados os stock splits e stock dividends realizados por institui¢des financei-
ras, pois elas ndo sdo utilizadas no calculo do FGV.

Um teste entre os resultados da amostra de stock splits ¢ da amostra de
stock dividends nao permitiu a rejeicao da hipotese de que a reagdo dos investido-
res a stock splits é igual a reacdo dos investidores a stock dividends para o
FGV (tacuado=-0,068; p=0,4989). Entretanto os resultados para o IBOVESPA
(teateutado=-4,16; p=0,0001) demonstram que em média os residuos da amostra de
stock splits sdo estatisticamente diferentes dos residuos da amostra de stock
dividends. Portanto temos resultados conflitantes quanto ao tratamento dos inves-
tidores aos splits. Quando o indice utilizado foi o IBOVESPA, concluimos que os
investidores reagem mais favoravelmente a stock dividends do que a stock splits.
Se considerarmos a amostra cujo indice de mercado utilizado ¢ o FGV, néo ¢
possivel rejeitar a hipotese de que os residuos médios dos stock dividends sejam
iguais aos residuos médios dos stock splits.

Para a Hipotese de Liquidez

Inicialmente, foram calculados os valores de cada uma das varidveis para cada
stock split ou stock dividend pertencente a amostra, nos 29 dias que antecedem a
realizagdo do split e nos 29 dias posteriores a sua realiza¢do. Para os dias sem
negociacdo, adotou-se o valor zero para cada uma das variaveis.

Nas tabelas seguintes podem ser visualizados os resultados do primeiro estudo
para a amostra completa. Para cada uma das variaveis estudadas os numeros
indicam a quantidade de eventos com diferencas significativas, pelo menos ao
nivel de 10%, para o teste t de diferenga entre as médias no periodo pré e pds-split
aplicado a cada evento.

Percebemos que nenhuma das variaveis provocou alteragdes significativas em
pelo menos metade da amostra de stock splits. Tanto na amostra de stock splits
quanto na de stock dividends, a variavel com o mais baixo numero de ocorréncias
significativas foi o volume de titulos. Apenas 232 dos 546 stock dividends sofre-
ram alteracdes médias significativas, sendo que 177 eventos (76,29%) tiveram em
média um volume de titulos no periodo pos-spl/it inferior ao periodo pré-split. Na
amostra de stock splits, apenas seis dos 51 eventos apresentaram aumentos na
média do volume de titulos.
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Tabela 8: Ntimero e Percentual de Eventos com Diferenca Significativa
pelo menos ao Nivel de 10%, entre as Médias do Periodo Pré-Split e
as do Periodo Pds-Split, para a Amostra Completa, os Stock Splits e os

Stock Dividends
.. Stock Splits Stock Dividend Amostra Total
Variavel

Eventos % Eventos % Eventos %
Vol. Monetario/IBOVESPA 20 39 236 43 256 43
Volume de Negécios 22 43 308 56 330 55
Volume de Titulos 14 27 232 42 246 41
Meédia de Titulos/Negdcios 20 39 279 51 299 50

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 9: Nimero e Percentual de Stock Dividends cujas Médias do Periodo
Pos-Split Aumentaram ou Diminuiram Significativamente quando
Comparadas as Médias do Periodo Pré-Split

Stock Split Stock Dividend
Variavel Aumentaram Diminuiram Total | Aumentaram Diminuiram Total
Eventos % Eventos % Eventos % Eventos %
Vol. Monetario/IBOVESPA 10 50 10 50 20 80 34 156 66 236
Volume de Negécios 11 50 11 50 22 212 69 96 31 308
Volume de Titulos 6 43 8 57 14 55 24 177 76 232
Média de Titulos/Negécios 4 20 16 80 20 16 6 263 94 279

Fonte: dados da pesquisa.

Destaca-se o comportamento da varidvel volume de negdcios que, além de apre-
sentar o maior numero de eventos significativos, € a variavel com maior percentual
de aumentos (68,83%) na amostra de stock dividends.

Para a variavel volume de titulos por negocio, nos 279 stock dividends com
alteragdes significativas, 263 apresentaram médias inferiores apds a realizagdo
do split, quando comparadas as médias apresentadas no periodo pré-split. Tal
resultado ¢ conseqiiéncia do comportamento das duas variaveis citadas anterior-
mente; o aumento no volume de negocios acompanhado de queda no volume de
titulos fez com que ela, variavel ponderada, sofresse significativa reducéo.

Num segundo momento, realizou-se uma analise cross-sectional para cada uma
das variaveis, tomando, em conjunto, os N eventos pertencentes a amostra. Foram
apurados os valores médios de cada variavel em cada dia pertencente a janela do
evento. Para identificar se a média das varidveis no periodo pré-split difere das
médias encontradas no periodo pds-split foi adotado um teste t. Além disso, fo-
ram avaliados os resultados para diferentes intervalos de tempo, de 29 dias até 5
dias em torno da realizacdo do split, para identificar se as possiveis alteragdes nas
medidas de liquidez se comportam de maneira diferente ao longo do periodo estu-
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dado. As tabelas a seguir apresentam os resultados para cada uma das variaveis
estudadas.

Tabela 10: Diferenca de Médias da Varidvel Volume Monetario
Ponderado pelo IBOVESPA entre o Periodo Pré-Split e o Periodo

Pos-Split

Volume Monetario Ponderado pelo IBOVESPA Média Desvio Padrio t
Pré-split - 29 dias 0,4904 2,4650

Pos-split - 29 dias 0,4230 2,0052 1,979 **
Pré-split - 20 dias 0,4987 2,5375 HHE
Pos-split - 20 dias 0,4342 2,1038 1,882
Pré-split - 10 dias 0,5033 2,5959

Poés-split - 10 dias 0,4359 2,2006 1,800 ***
Pré-split - 05 dias 0,5183 2,7384

Pos-split - 05 dias 0,3891 2,0035 2,621 *

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: *, **, *** jndicam, respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%_

Tabela 11: Diferenca de Médias da Variavel Volume de Negécios entre
o Periodo Pré-Split e o Periodo Pés-Split

Volume de Negocios Média Desvio Padrio t
Pré-split - 29 dias 22,8955 48,8503

Pos-split - 29 dias 27,3900 56,5883 -5,392 *
Pré-split - 20 dias 23,0016 48,2631

Pos-split - 20 dias 27,9959 59,8327 5,056 *
Pré-split - 10 dias 23,2118 47,7847

Pos-split - 10 dias 28,0124 61,1281 -4,847 *
Pré-split - 05 dias 23,8859 50,8443

Pos-split - 05 dias 25,7386 57,3509 -1,920 ***

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: *, *** indicam, respectivamente, niveis de significancia de 1% e 10%

Tabela 12: Diferenca de Médias da Variavel Volume de Titulos
entre o Periodo Pré-Split e o Periodo Pos-Split

Volume de Titulos Média Desvio Padrio t
Pré-split - 29 dias 41.918.593,39 211.140.153,15

Pos-split - 29 dias 35.388.412,08 178.820.076,37 2,086 **
Pré-split - 20 dias 41.134.021,20 214.824.234,54

Pos-split - 20 dias 35.387.606,78 186.459.208,50 1,403
Pré-split - 10 dias 42.280.832,57 222.983.690,82

Pos-split - 10 dias 33.975.117,97 165.375.233,94 2,052 **
Pré-split - 05 dias 39.111.658,73 194.492.250,84

Pos-split - 05 dias 28.101.737,86 146.167.522,51 2,725 *

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: *, ** indicam, respectivamente, niveis de significancia de 1% ¢ 5%.
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Tabela 13: Diferenca de Médias da Variavel Média de Titulos por Negocio
entre o Periodo Pré-Split e o Periodo Pés-Split

Média de Titulos por Negécio Média Desvio Padrio t
Pré-split - 29 dias 1.836.470,62 6.299.150,58

Pos-split - 29 dias 1.037.342,00 2.966.705,70 4,101 *
Pré-split - 20 dias 1.746.079,39 5.596.092,27

Pos-split - 20 dias 1.069.577,27 3.176.719,95 4,184 *
Pré-split - 10 dias 1.729.225,22 5.546.795,43

Pos-split - 10 dias 1.047.150,93 3.178.405,09 4,194 *
Pré-split - 05 dias 1.493.490,17 4.470.828,37

Pos-split - 05 dias 840.960,24 2.938.765,61 4,431 *

Fonte: dados da pesquisa.
Nota: * significativo ao nivel de 1%.

Para as duas variaveis que tém por base o niumero de titulos negociados, volu-
me de titulos e média de titulos por negécio, o comportamento médio apos o
split foi significativamente inferior ao indicado no periodo anterior a realizagao
do split. Destaca-se que a maior diferenca entre as médias ¢ encontrada no
periodo de 5 dias em torno da realizacao dos splits, ou seja, quanto mais proxi-
mo do split maior a queda na liquidez do titulo. Este resultado contrapde-se ao
esperado, uma vez que ao realizar o split a empresa aumenta o volume de titulos
disponiveis no mercado e, portanto, deveria haver acréscimo no volume de titu-
los negociados para que a proporg¢ao de titulos negociados em relagdo ao total
de titulos emitidos, em média, permanecesse a mesma. Portanto estes resultados
sugerem que, medida pelo volume de titulos, a liquidez é menor apds a realiza-
cdo do split.

Quanto ao volume monetario ponderado pelo IBOVESPA, percebe-se que a
medida que se aproxima a data de realizagdo do spl/it, ocorre um aumento médio
da variavel, e que nos 5 dias posteriores ao split ha uma queda significativa.
Posteriormente a variavel volta a subir; mas no final do periodo a média ainda é
inferior a média dos 29 dias anteriores ao split. Mais uma vez os resultados suge-
rem diminuic¢ao da liquidez, pois os investidores aplicam menos recursos nas agoes
que realizam split, proporcionalmente aos recursos negociados no mercado (re-
presentado pelo IBOVESPA), em comparacao ao que aplicavam antes da empre-
sa realizar o split.

O comportamento do volume de negocios se diferencia do comportamento das
demais variaveis. Em todos os periodos de teste, a média do volume de negocios
pré-split € inferior 2 média apos o split. E, ainda, percebe-se que a medida que
aumenta o namero de dias ap6s o split, eleva-se a média do volume de negocios;
ou seja, os investidores passam a realizar mais negocios com as agdes que realiza-
ram splits.
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Em conjunto, esses resultados nao permitem uma defini¢do quanto a hipotese de
liquidez. Para a maioria das varidveis, o nimero de eventos com alteracdes signi-
ficativas entre os periodos pré-split e pos-split, ndo chega a metade da amostra e
se divide entre alteracdes positivas e negativas. Vista pelo comportamento das
varidveis volume monetario ponderado pelo IBOVESPA, volume de titulos e vo-
lume de titulos por negdcio, a liquidez diminui ap6s o split; contudo quando me-
dida pelo volume de negocios, ha, em média, acréscimo na liquidez. Tais resulta-
dos sugerem que o split proporciona aumento na quantidade de negdcios; mas
como ha diminui¢do do numero de agdes envolvidas em cada negociagio, o volu-
me financeiro negociado ndo atinge as mesmas proporgdes anteriores a realizagdo
do split.

CONCLUSOES

O presente trabalho procurou avaliar a reagdo dos investidores a realizagdo de
stock splits e stock dividends e identificar possiveis alteragdes nos indices de
liquidez que contribuissem para explicar os retornos anormais existentes e a per-
sisténcia de tais eventos.

Um comportamento anormal dos pregos das agdes em ty e t;, com residuos posi-
tivos, revelou que as taxas de retornos observadas das acdes que realizaram stock
dividends e stock splits, foram superiores as taxas de retorno esperadas tanto no
estudo que utilizou 0 IBOVESPA como indice de mercado quanto no estudo com
o FGV-100. E interessante notar que, a despeito das diferencas entre o mercado
brasileiro e um mercado expressivo como o dos Estados Unidos, a sobre-reagao
na data de realizacio do split foi identificada em ambos os mercados. E evidente
que existem implica¢des metodologicas que podem influenciar diretamente os re-
sultados obtidos como, por exemplo, os indices de mercado utilizados para o
calculo do modelo de mercado, o nimero de eventos pertencentes a amostra e 0s
ajustes feitos para as negociagdes infreqiientes, comuns nos mercados menos de-
senvolvidos, o que ndo invalida as conclusdes.

Além disso, os resultados revelam que a partir de uma informagao publicamen-
te disponivel os investidores alcangaram retornos acima dos esperados, contrario
ao que se esperaria, 0 que sugere uma ineficiéncia de mercado, na forma semi-
forte. Pode-se conjeturar que, apesar de serem publicamente avisados, nem todos
os investidores estariam atentos ao novo valor da a¢do apds a realizagdo do even-
to, permitindo, assim, que os investidores bem informados obtivessem retornos
extras; entretanto os residuos nos dias seguintes passaram a ser sistematicamente
negativos, revertendo parte da alta registrada inicialmente. E como se, ja nesse
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periodo, os investidores menos informados se adaptassem as novas cotacdes re-
alizando vendas.

Por outro lado, a segmentagdo em classes, segundo o nimero de dias com nego-
cia¢des durante a janela do evento, demonstrou que as classes menos negociadas
possuem os maiores residuos médios e maiores variancias de seus residuos; con-
tudo nao se pode descartar a possibilidade de que tais resultados sejam decorren-
tes da utilizacdo do procedimento de estimagao trade-to-trade. Destaca-se ainda
o fato de que mesmo para a classe em que as a¢des foram negociadas durante
todos os dias da janela do evento e que, portanto, ndo esta sujeita aos problemas
metodologicos decorrentes da infreqiiéncia das negociagdes, os resultados sao
semelhantes aqueles obtidos para a amostra total.

A utilizagdo de dois indices de mercado diferentes demonstrou que, apesar de
ambos rejeitarem a hipdtese de irrelevancia dos stock splits e stock dividends, a
média dos residuos calculados a partir do IBOVESPA foi para as trés amostras
(stock splits, stock dividends e completa) superior a média dos residuos calcula-
dos a partir do FGV-100, revelando que a escolha dos indices implica numa dife-
renga significativa em termos economicos. Além disso, os testes de diferenca en-
tre stock splits e stock dividends também apresentaram diferencas em fung¢do do
indice de mercado utilizado. Enquanto que para o estudo com o IBOVESPA a
reagdo a stock splits é, em média, inferior a reagdo verificada para os stock
dividends, no estudo com o indice FGV-100 tal diferenca nao é comprovada.
Entretanto nao se pode atribuir esta diferenga exclusivamente aos indices de mer-
cado utilizados, uma vez que eles podem ser fruto da diferenca amostral. A retira-
da das institui¢des bancarias para a formagao da amostra cujo indice seria o FGV,
fez com que as amostras se tornassem diferentes e, conseqiientemente, impossibi-
litou resultados mais conclusivos quanto a adequagao destes indices ao estudo de
evento ¢ que critérios poderiam determinar a escolha por um deles. Este
questionamento servird para pesquisas futuras, uma vez que a amplitude de utili-
zagao destes indices vai além dos estudos de eventos.

Para os testes de liquidez, embora os resultados ndo tenham sido conclusivos,
alguns merecem destaque. A analise individual dos eventos nao revelou um com-
portamento uniforme. Apenas para a variavel relacionada ao volume de negocios,
mais da metade da amostra de stock dividends apresentou aumentos médios signi-
ficativos no periodo pds-evento.

Vista pelo comportamento das varidveis volume monetario ponderado pelo
IBOVESPA, volume de titulos e volume de titulos por negdcio, a liquidez diminui
apos o split; contudo quando medida pelo volume de negdcios, houve, em média,
acréscimo na liquidez. Tais resultados sugerem que o split proporciona aumento
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na quantidade de negbcios, o que poderia indicar mudanga na quantidade e no
perfil dos investidores dessas firmas; mas como ha diminui¢do do nimero de
acoes envolvidas em cada negociagdo, o volume financeiro negociado ndo atinge
as mesmas proporg¢oes anteriores a realizagao do split.

Testes adicionais, incluindo-se, eventualmente, um questionamento aos profis-
sionais de mercado e aos executivos das empresas sobre as percepcdes e razdes
para a existéncia de retornos anormais quando da realizagdo dos stock dividends
e stock splits no mercado brasileiro, poderiam trazer novas luzes para a solugio

deste problema e contribui¢do para a literatura internacional neste tema.
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