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Modelagem de Equages Estruturais
Aplicada a Reago a Bonificages e
Desdobramentos: Integrando as Hipteses

de Sinalizago, Liquidez e Nivel Otimo de
Precos

Kelmara Mendes Vieira*
Joao Luiz Becker**

Resumo

Este artigo desenvolve um modelo hibrido de equacdestestis capaz de considerar si-
multaneamente as hipoteses de sinalizacao, liquidézeéatimo de precos na explicacao
da reagao a bonificacdes e desdobramentos. No model@sunacao, foram definidos
quatro construtos: NEGOCIAED, SPREAD, TAMANHO e PRECO. O modelo estrutural
define as relagdes a partir da proposicao de 22 sultdsigé. Uma amostra de 321 even-
tos realizados no Brasil entre 1990 e 2004 foi utilizada pardiar o modelo. A Analise
Fatorial Confirmatoria demonstrou a validade e coerémasaquatro construtos. O modelo
estrutural confirmou 9 das sub-hipoteses levantadasiatigente.

Palavras-chave bonificacao; desdobramento; equacdes estruturaiglizcao; liquidez;
nivel 6timo de precos.

Codigos JEL:C51; D82; G12; G32; G35.
Abstract

This paper develops a hybrid model of structural equatidhes @ take simultaneously the
hypotheses of signaling, liquidity, and optimal price leeeexplain the reaction to the stock
dividends and stock splits. In the measurement model foustoacts were defined: trading
activity, spread, size, and price. The structural modelnésfiextant relations from the
proposition of 22 sub-hypotheses. A sample of 321 splittopmed in the Brazilian market

between 1990 and 2004 was used for assessing the model. r@atofiy factor analysis

revealed the validity and coherence of the four construidte structural model confirmed
9 original sub-hypotheses.

Keywords stock dividend; stock splits; structural equations; sligiga liquidity; optimal
price level.
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1. Introdugao

Duas das decisdes mais controvertidas dos gestores gupalitica acionaria
em suas empresas referem-se a realizacao de bondgagiesdobramentos. Am-
bos representam a emissao e distribuicao de acOesapi gia empresa a seus
acionistas de forma gratuita e proporcional as a¢cesgauidas. O que os diferen-
cia & o lancamento contabil. O desdobramestimak spli} ndo altera a distribuicao
dos montantes entre as contas do patriménio liquido daesap O montante
da conta capital social permanece inalterado, havendcaapena elevacao do
namero total de acdes e uma correspondente reducaaloonominal de cada
uma delas. Ja a bonificacastdck dividenjlaumenta a conta capital social pela
incorporacgédo de lucros acumulados ou reservas Brealey&$/{2000), Stickney
& Weil (2001), Bechmann & Raaballe (2007).

A luz da teoria financeira, sendo os investidores raciomaésimizadores de
sua riqueza, como nem o desdobramento nem a bonificaganalta posicao
relativa dos investidores na companhia, e nem a companali@@da nas suas
politicas de investimentos, de financiamentos e de disg@lo de resultados, nao
haveria, a principio, razao para que o mercado reagissea eventos (Brennan
& Copeland, 1988, Han & Suk, 1998, Koski, 1998, Deéaal., 2003).

Entretanto, contrariando as pressuposicdes de que dagiiis e desdobra-
mentos sejam mudancas cosméticas, Grinkela#tl. (1984), Lakonishok & Lev
(1987), Brennan & Copeland (1988), McNichols & Dravid (199Renberryet al.
(1996), Wulff (2002) e outros tém documentado efeitossraasociados ao anln-
cio e a realizagdo destes eventos. Para 84 anunciosnifiechgdes ocorridos de
1967 a 1976 no mercado americano, Grinkdatil. (1984) reportam um residuo,
diferenca entre o retorno observado e o retorno esperadn78%. McNichols &
Dravid (1990) encontram residuos significativos nos disis ém torno do anlncio
da bonificagdo. Para 92 bonificacdes de 10% a 20%, elengacam um residuo
de 3,8%, enquanto que para as bonificacdes inferiores a A0%siduo obtido
foi de 1,4%. Além das reac¢des serem positivas nos diasoem tdo anlncio e
da realizacao das bonificacdes e desdobramentos sadgtudos indicam que esta
reacao nao é pontual, pois mesmo no longo prazo sasmgados retornos anor-
mais. lkenbernet al. (1996) mostram um retorno anormal de 7,63% no primeiro
ano apos asplit (designacado genérica pa@ck splite stock dividendse 12,15%
em trés anos. Parece haver uma reacao inicial que carrtmsianos seguintes. E,
ainda, a intensidade da reacao nao & a mesma para bebéfioa desdobramentos.
Diversos autores encontram evidéncias de que a reaga@ifichcdes &€ maior do
gue a reacao a desdobramentos Grintggtl. (1984), Rankine & Stice (1997),
Bechmann & Raaballe (2007).
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No Brasil, os estudos de Leite (1994) e Vieira & Procianoyd@Gorroboram
as evidéncias internacionais, pois identificaram ret®arwrmais positivos tanto
na data do antincio como na data de realiza¢ao da bogifithesdobramento.
Além disso, Vieira & Procianoy (2003) encontraram algumadéncias de que o
mercado brasileiro reage mais favoravelmente as boriifesado que aos desdo-
bramentos.

As explicacdes para este comportamento sao ainda ihives (Wulff, 2002,
Grayet al,, 2003, Goyenket al, 2006). Diversas hipbteses vém sendo levantadas
pela literatura, com destaque para: sinalizacao, 1otwelo de precos e liquidez.
De acordo com a hipbtese de sinalizagdo, os gestorézamdbonificacdes/desdo-
bramentos para transmitir ao mercado informacgdes &weais” sobre o valor da
empresa (Grinblatt al,, 1984, Brennan & Copeland, 1988, McNichols & Dravid,
1990, Brennan & Hugles, 1991, Nayak & Prabhala, 2001, Kaaig&a/etsuypens,
2002).

A hipobtese de nivel 6timo de pre¢os sugere que as bogifgsae os desdo-
bramentos sejam utilizados para ajustar o preco da agho Emite de precos
preferido pelos administradores. Este limite pode seratado em fungao de
diversos fatores, como, por exemplo, minimiza¢ao dotosute corretagem (An-
dersonet al, 2003), controle dos efeitos da variagdo minima deqwééngel,
1997, Anshuman & Kalay, 2002) e expansao da base aciofiakonishok &
Lev, 1987).

Controvérsias existem quanto a hipotese de liquidezguAd autores argu-
mentam que as bonifica¢cdes/desdobramentos aumentameramile acionistas
e 0 nimero de negbcios, mas ha poucas evidéncias de qua @en aumento
no volume financeiro (Lamoureux & Poon, 1987, Conebwl., 1990). Quanto as
ofertas de compra e venda, geralmente avaliadas pelo b&pe=ad, os resultados
sugerem uma diminuicao da liquidez (Conehyal,, 1990, Grayet al,, 2003). Ha
também indefinicdes quanto ao efeito sobre a estrutuoda@ia. Baker & Gal-
lagher (1980) e Dhaat al. (2003) argumentam que existe um aumento no nimero
de investidores individuais mas outros estudos tambémanmdum aumento no
namero de investidores institucionais (Mason & Shelof8 Dennis & Strick-
land, 2003).

Estas hipbteses ndo sdo mutuamente excludentes, egBagkxistentes en-
tre elas permitem a formulacao de hipbteses conjuntasoc@or exemplo, a
hipbtese da auto-selecao. A hipbtese de auto-sekecina sintese das hipoteses
de nivel 6timo de preco e da sinalizagao e sugere qudromastradores utilizem
as bonificacbes e os desdobramentos para mover o precaapara um determi-
nado nivel, mas condicionam a decisao as expectati@sfsobre a performance
da empresa (Ikenbergt al., 1996).
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Por outro lado, existem medidas que sdao comuns em estuddifedentes
hipbteses, como, por exemplo, o tamanho da empresa. Neebgde sinalizagao,
o tamanho da empresa é utilizado como uma medida de assiinérmacional,
pois o nivel de assimetria tende a ser maior em pequenagsasp{Brennan &
Copeland, 1988, Han & Suk, 1998). Ja nos estudos de nivebale precos,
o tamanho torna-se uma variavel de controle relevanteddes evidéncias de
associacao positiva entre o tamanho e o preco da ad&tt@ al, 1995). Nos
estudos de liquidez, o enfoque muda da empresa para osioRg@cque sao
0s negocios de pequeno tamanho que mais crescem apodiadpdio/desdobra-
mento (Schultz, 2000, Guirao & Sala, 2003).

Apesar das indicacdes de que as hipoteses estejanoreddels, a maioria dos
estudos se dedica exclusivamente a avaliacao de umsa bipbtese e, mesmo
guando duas ou mais sao avaliadas, o método utilizadperawite a identificacao
de relagdes entre elas. Na busca de um entendimento nofimgo destas rela-
¢cOes, este artigo se propde a desenvolver um modelo dapaansiderar, simul-
taneamente, o papel das principais hipoteses na exatiate; reacao dos investi-
dores as bonificacdes e desdobramentos. Para que se psssaalver e tes-
tar adequadamente um modelo integrado e sistémico, capeaartiderar estas
relacdes, sera necessario abdicar da simplicidadeedmessdes mdltiplas, uti-
lizadas na ampla maioria dos estudos sobre o tema, parasagneo campo da
modelagem de equacdes estruturais.

O artigo se organiza da seguinte maneira: a segunda sed@dicada a apre-
sentacao e descricao do modelo tebrico, abrangendangagem dos construtos
e suas inter-relagdes, assim como a identificacao dabipdteses de pesquisa;
a terceira secao descreve o método utilizado para aagiore teste do modelo
proposto, também definindo a amostra e apresentando uericdegas variaveis
utilizadas e do tratamento dos dados; a quarta secaceapaesdiscute os resulta-
dos do estudo; e a quinta, as conclusdes.

2. Desenvolvimento do Modelo

Um modelo € “uma representacao da realidade destinadstanrelaciona-
mentos entre varios elementos de um sistema ou processwsstigacao” Schiff-
man & Kanuk (2000) apud Santos (2001). Esta se¢ao buseawt#ger um mode-
lo tedrico que represente e permita avaliar a influéncibqdiédez, sinalizagao e
nivel 6timo de precos na reacao do mercado a bondesme desdobramentos in-
tegradamente.

Os elementos de um modelo podem ser representados poveisirifireta-
mente observaveis ou por construtos. Construtos sacaabss de fendmenos
gue se pretende observar, servindo de ligacao entreia thobase, praticamente
impossivel de observar diretamente, e as definicdesacjperais, mensuraveis
através de enunciados, indicadores ou variaveis (Hogpain 1997).

Inicialmente busca-se definir cada construto e fazer unmtaw@ento das varia-
veis utilizadas pela literatura que poderiam ser relaclasa cada construto. A
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escolha das variaveis que serao efetivamente utilizaal@sa formagao dos cons-

trutos dependera da possibilidade de obtencao de dbléste artigo, a escolha e

definicado operacional das variaveis utilizadas saesgntadas no item 3.1, sendo
a estimagao e validagao dos construtos apresentadesmda analise dos resul-

tados.

O processo de constru¢ado do modelo propriamente ditoreatizado em eta-
pas. A partir das mdltiplas dimensdes e variaveis apastaela literatura, busca-
se desenvolver os construtos e definir as sub-hipbtesemm tEstadas. A primeira
fase da definicdo das sub-hipbteses de teste seguectsdaip descritas pela lite-
ratura com possiveis explicacdes para a reacao a tegdies e desdobramentos:
liquidez (secao 2.1), sinalizacao (se¢ao 2.2) elndtimo de precos (secao 2.3).
Por serem os construtos TAMANHO e PRECO relacionadosvassiis hipoteses
tedricas, suas influéncias e sub-hipoteses sao dessdparadamente (sec¢des 2.4
e 2.5). Posteriormente, discute-se a utiliza¢cado de umawddummy(secao 2.6).
Finalmente, sera apresentado o modelo integrado (&¢f0

2.1 Liquidez

A primeira hipotese a ser integrada ao modelo € a hip@tesguidez.

Do ponto de vista classico, liquidez & “a propriedade de gtacilmente ne-
gociavel e convertivel em dinheiro vivo” (Houaiss & Vill&2001, p.1768). En-
tretanto, do ponto de vista teorico, a definicao de ligmid de como ela deve ser
medida & ainda uma questao aberta (Pastor & Stambaugh,26@rick & Moul-
ton, 2009). Amihud (2002) argumenta que a liquidez naoetainente observavel
e que possui um nimero de aspectos que ndo podem ser dagtara uma nica
medida.

Esses aspectos aparecem na definicao de liquidez papedtsentada por Ho-
drick & Moulton (2009, p.1): “Um ativo & perfeitamenteliigo se ele pode ser ne-
gociado imediatamente a um preco nao pior que o valor adpex na quantidade
desejada”. Nesta definicdo, ficam evidentes trés aspectaimensdes da liqui-
dez: tempo, preco e quantidade. Desvios em alguma destamnsies impdem
custos aos investidores e podem tornar o ativo iliquido.ihAich & Mendelson
(1991) enumeram alguns destes custos:

e Bid-ask spreada diferenca entre as ofertas de compra e venda representa

um custo para o investidor. A liquidez de um ativo € inversata rela-
cionada adid-ask spread

e Impacto de mercado: ocorre quando, para negociar uma goaraaidade,
o investidor dirige o preco de mercado para cima (quandgocando) ou
para baixo (quando vendendo). Quanto maior a ordem, maioneessao
de preco que o vendedor faz para efetivar a venda e maia@mnipijue o
comprador tem que pagar para uma compra imediata.

e Custos de pesquisa e adiamento: ocorrem quando o inveatidoa execu-
cao da transacao para acompanhar melhor os termos deiagip. Estes
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custos incluem os custos para contatar potenciais neguem@ 0 risco
assumido ao pesquisar e adiar a execucao da operacaoveS§idor faz
uma compensacao entre negociar imediatamente e assbidiask spread
ou optar por um preco melhor e carregar 0s custos asso@ggesguisa e
adiamento da operacao.

e Custos diretos da transacao: incluem corretagens, tasbolsas e taxas
de transacao.

Dados os custos da iliquidez, a liquidez torna-se um fatppmante na preci-
ficacao dos ativos. Varios estudos buscam avaliar coedeitiquidez nos retornos
dos ativos e apresentam evidéncias de que altos niveguilddz estao associados
a um menor retorno esperado (Chorelial., 2001a,b, 2002, Pastor & Stambaugh,
2001, Amihud, 2002). Neste caso, as companhias teriam uentiro para adotar
politicas que aumentem a liquidez dos seus titulos,éa@oaumenta-la, estariam
reduzindo o custo de capital (Amihud & Mendelson, 1991). tBeastas politicas
estaria a realizacao de bonificacdes e desdobramgatgse a grande maioria
dos gestores aponta o aumento de liquidez como um dos @iscitivos para a
realizacao destes eventos (Baker & Gallagher, 1980, Bakowell, 1993).

Apesar de existirem diferentes maneiras de avaliar a lEglidenhuma delas,
sozinha, consegue abarcar as diferentes dimensdes deitco(mihud, 2002,
Banerjeeet al, 2005). Para que se tenha condicOes de avaliar, simattzerge,
as diversas dimensdes da liquidez, optou-se por desemabis construtos: a
atividade de NEGOCIABO, e o SPREAD. A divisao da hipotese de liquidez em
dois construtos teve por objetivo separar as dimenstemdida liquidez (medidas
de negociacao) das dimensdes inverspe@ds.

Neste artigo, o construto NEGOCIAD & formado pelas medidas obtidas a
partir de dados diarios e engloba as medidas de volume emgate quantidade
de acdes e de negdcios e em montante financeiro. A atvid@MEGOCIAGO &
uma medida direta de liquidez, ja que representa os negéfativamente conclui-
dos. A tabela 1 apresenta as principais variaveis utdiggukla literatura para
avaliar liquidez que poderiam ser relacionadas ao corsEGOCIACAO.
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Tabela 1 .
Variaveis potencialmente relacionadas ao construto NEBGQAO

Relacao
com o Construto
Variaveis | NEGOCIACAO Referéncias

Turnover Positiva Lakonishok & Lev (1987), Desakt al.
(2002), Dennis & Strickland (2003), Datar
& Dubofsky (1999), Nayar & Rozeff (2001),
Dennis & Strickland (2003), Bechmann &
Raaballe (2007), entre outros.

Volume em Positiva Lamoureux & Poon (1987), Kryzanowski &

Acdes Zhang (1996), Datar & Dubofsky (1999), Ka-
mara & Koski (2001), Bley (2002), Dennis &
Strickland (2003), Cheeet al. (2003), Gray
et al.(2003), Elfakhani & Lung (2003), entre
outros.

\Volume Positiva Kryzanowski & Zhang (1996), Guirao & Sala

Monetario (2003), Kamara & Koski (2001), Dennis &
Strickland (2003), Gragt al. (2003), entre
outros.

Tamanho Positiva Maloney & Mulherin (1992), Kryzanowski &

das Zhang (1996), Kamara & Koski (2001), Gray

Transacdes et al. (2003).

NUmero de Positiva Kryzanowski & Zhang (1996), Desait al.

Negocios (2002), Guirao & Sala (2003), Kamara &
Koski (2001), Dennis & Strickland (2003),
Grayet al.(2003), Elfakhani & Lung (2003).

O spreadé obtido através de dados intra-diarios sobre as ofdega®mpra e
venda, medido em termos de preco ou quantidade, em interdal tempo pré-
determinados. Fazem parte deste grujpideask spreac suas derivadasyread
efetivo,spreadrelativo). O spread, entre outras coisas, € uma medidadalitz,
pois reflete o desvio em relacdo ao valor esperado que etidge tera que as-
sumir, ou seja, o desconto que o vendedor devera concedeipodmio que o
comprador teré que pagar para executar a operagao. K alpresenta as prin-
cipais medidas dspreadobservadas na literatura e que poderiam ser utilizadas na
formacao do construto SPREAD.
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Tabela 2
Variaveis potencialmente relacionadas ao construto RE

Relacao
com o Construto
Variaveis SPREAD Referéncias

Spread Abso- Positiva Conroy et al. (1990), Koski (1998),

luto Guirao & Sala (2003), Dennis & Strick-
land (2003), Lipson & Mortal (2003), en-
tre outros.

Spread Efetivo Positiva Schultz (2000), Guirao & Sala (2003),
Dennis & Strickland (2003), Gragt al.
(2003), Lipson & Mortal (2003), entre
outros.

Spread Relativo Positiva Conroy et al. (1990), Koski (1998),
Guirao & Sala (2003), Dennis & Strick-
land (2003), Gragt al.(2003), Cheret al.
(2003), entre outros.

Intensidade Negativa Guirao & Sala (2003), Gragt al. (2003)

(depth)

Volume Positiva Schultz (2000), Dennis & Strickland

Liquido (2003), Cheret al. (2003).

Indice de Qual- Negativa Guirao & Sala (2003), Gragt al. (2003).

idade

Coeficiente de Positiva Guirao & Sala (2003).

iliquidez

No entanto, nao & possivel obter os dados intra-dipdaos o mercado brasilei-
ro ao longo do periodo em estudo. Assim, pode-se apenasaradspreaddiario.
Portanto, o construto SPREAD seréa elaborado utilizandimfasmacdes sobre
precos maximos, minimos, médios, de abertura e fecham&al procedimento
torna a medida menos precisa, uma vez que, sem acompanhacaorentre a
colocacao das ofertas e o fechamento de cada operdgaé,possivel identificar
o efeito direto dspreadpara a iliquidez da acao.

Dada a relacao inversa entre liquidez e custo de captalpgnificacao/desdo-
bramento tiver a capacidade de promover um aumento de éiguédpera-se que
haja um aumento no preco da ac¢ao, o que implicaria nungaogzositiva. Assim,
sendo o aumento de liquidez representado por um aumento@@E\QAO ou
uma diminuicdo no SPREAD, pode-se formular as seguintesgpoteses:

e H1: A NEGOCIACAO influencia positivamente a reacio do mercado as
bonifica¢ces/desdobramentos.

e H2: O SPREAD influencia positivamente a reacdo do mercadmaifica-
cdes/desdobramentos.

A priori, poderia se pensar numa relagdo direta entremelde negociacao e
liquidez e entdo numa relacdo negativa entre volusgread No entanto, embora

76 Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, N69-104, 2011



Modelagem de Equacdes Estruturais Aplicada a Rea&m#icacdes e Desdobramentos

a relacao negativa esteja presente quando se trabalhascofaertas de compra e
venda, a mesma nao se mantém quando se avalia a relagia eegociacao e o
spreadefetivo. Chordizet al. (2001a) mostram que spreadefetivo esta direta-

mente correlacionado com as medidas de negociacaogtitolume e negocios).
Portanto, tem-se a seguinte sub-hipotese:

e H3: ANEGOCIACAO influencia positivamente o SPREAD.

2.2 Sinalizago

A segunda hipbtese a ser integrada ao modelo é a hipatesealizacao.

A nocgao de que as decisdes financeiras transmitem inf@@sasobre o valor
da firma foi proposta inicialmente nos trabalhos elaboradodRoss (1977), Le-
land & Pyle (1977) e Bhattacharya (1979) numa adaptacaoattelo de sinaliza-
cao desenvolvido por Spence (1973). Desde entao, anatiote todas as decisdes
financeiras estdo sendo avaliadas sob a o6tica da sifdizaxclusive as bonifica-
¢cdes e desdobramentos. Neste contexto, diversos abiweam avaliar se os ad-
ministradores utilizam as bonificacdes/desdobrameramssinalizar informacdes
privadas ao mercado Brennan & Copeland (1988), Brennan &esu@991),
Ikenberryet al. (1996), Conroy & Harris (1999) entre outros).

A sinalizac¢éao ocorre quando um participante que tem uffieariracao privada
toma uma decisao, ou seja, emite um sinal, que pode rewalardu parte da
informacao (Macho-Stradler & Pérez-Castrillo, 199%3ta definicdo apresenta os
dois aspectos principais da sinalizacao: a assimefaanracional e a emissao do
sinal.

O primeiro diz respeito a situagdao em que uma das partésndema infor-
macao que é desconhecida da outra parte. Nesse cassigegbgue os adminis-
tradores possam utilizar as decisdes financeiras pasmitininformacdes para o
mercado (Copeland & Weston, 1992). Portanto, a existadeiassimetria infor-
macional & condicdo necessaria para que haja a pidadelde sinalizacao.

Na literatura financeira, diversas variaveis e modeldgoesendo utilizados
para avaliar a assimetria informacional. Desde que Kyl8%)1%ugeriu que a
presenca de investidores com informacOes privilegiagtdbre o valor da agao
impde o custo de selecao adversa aos demais investid@m@ss pesquisadores
tém desenvolvido modelos para identificar e medir esseocpsincipalmente
através da decomposicao Hwl-ask-spread O Bid-ask spread pode ser decom-
posto em custo de transacao, custo de estocagem e custted@osadversa. Os
custos de selecao adversa estao relacionados a fidssibide que os agentes re-
alizem negocios com investidores mais informados do ge® mioprios. Neste
caso, o custo de selecao adversa representa uma meditladirassimetria in-
formacional (para maiores detalhes sobre decomposigfGlosten & Milgrom
(1985), Glosten & Harris (1988), Georgeal.(1991), Huang & Stoll (1997), Neal
& Wheatley (1998).

Entretanto, Nesst al.(2001) mostram que a maioria desses modelos apresenta
resultados semelhantes a utilizacao do progpieadcomo medida de assimetria
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informacional. Portanto, devido ao seu componente de&ladversa, o cons-
truto SPREAD também & uma medida de assimetria informatio

Além do spread algumas caracteristicas das empresas sao utilizadas co
proxy para o nivel de assimetria informacional. Entre as vaigamais utilizadas
destacam-se: a volatilidade dos retornos (Grinlgdatl., 1984, Tawatnuntachai
& D’'Mello, 2002), o market-to-boole a concentracao acionaria. Variaveis rela-
cionadas aos analistas de mercado como o0s erros de preas@ionero de analis-
tas também sao utilizados como proxies para assimeiiigig quanto mais analis-
tas divulgando informac0es e quanto mais precisas agseasdes, menor a as-
simetria informacional (Brennan & Hugles, 1991, Ikenb&rigamnath, 2002).

A utilizacado da volatilidade como medida de assimetria associada a idéia
de que quanto maior a volatilidade dos retornos maior a assainformacional.
Ja omarket-to-boolé muitas vezes utilizado como uma medida da qualidade das
oportunidades de investimento. Empresas com maioresupadades de inves-
timentos apresentam maior assimetria informacional sebus fluxos de caixa
futuros, ja que sao mais dificeis de serem avaliadass(@ted., 2001).

A composicao acionaria também & uma variavel rele/para a assimetria.
Quanto maior o nivel de assimetria entre administradoriesestidores, maior
poderia ser o valor informacional do anlncio de uma bomioaou desdobra-
mento. Portanto, o grau em que as acdes de uma empresaasfidas pelos
seus administradores e outiiasiderspode afetar o nivel de assimetria informa-
cional existente antes do anincio das bonificacbesétdesthentos. Leland & Pyle
(1977) sugerem que a manutencao de acdes por parte chisistdadores trans-
mite confiang¢a no futuro da companhia para o mercado. Egtemento implica
gue uma grande propor¢ao de acdes nas maos dos adadorgts pode sinalizar
informacdes que, do contrario, seriam sinalizadas peraficacao ou desdobra-
mento. Consequentemente, as bonificacbes/desdobi@srteriam um valor in-
formacional menor para as empresas com uma alta propdegécionistasitsid-
ers'.

Assim, para avaliar a influéncia da assimetria informeaalialém do construto
SPREAD, e do TAMANHO (apresentado com maiores detalheseno2t4) serao
utilizadas as variaveis volatilidadmarket-to-booke concentracao acionaria. A
nao utilizacao das variaveis relacionadas aos aaal{gtrevisao e nUmero de ana-
listas) deve-se a indisponibilidade destes dados paracache brasileiro.

O segundo aspecto da sinalizacao refere-se a emissgioalo Para que um
sinal seja crivel, & necessario que ele nao seja copalds empresas que nao
possuem informagdes privadas favoraveis (Brennan &Goyl (1988), Conroy
& Harris (1999) e outros). A literatura sobre as bonifieg@ desdobramentos
apresenta trés tipos de custos que dariam credibilidadg#nat os custos dos
lucros acumulados (Grinblagt al, 1984, Rankine & Stice, 1997), o custo da
perda de reputagao (Doran, 1995) e os custos de corre{Bgerman & Copeland,
1988). A credibilidade esta associada ao tamanho do $\laamaioria dos traba-
Ihos, supde-se que, quanto maior o valor atribuido &snmécdes privadas a serem
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transmitidas, maior seréa a bonificacao e o desdobramiesie caso, split fator,
namero de novas a¢des a serem distribuidas para cadagistente, &€ a medida
mais utilizada (por exemplo, os trabalhos de Brennan & Coypk(1988), McNi-
chols & Dravid (1990), Pilotte & Manuel (1996), Huamwg al. (2002), Kadiyala
& Vetsuypens (2002), Tawatnuntachai & D’Mello (2002), Den& Strickland
(2003).

Neste artigo, a hipbtese de sinalizacao sera avaliguata dasproxiesde
assimetria informacional e da variaeglit fator. As proxies de assimetria influen-
ciam tanto a reacao quanto a definicacsgtit fator, pois, quanto maior a assime-
tria, maior o nivel de informacdes privadas a serem trétidas e, portanto, mais
forte deve ser o sinal. Assim, sao formuladas as seguinbehipoteses:

e H4: A volatilidade influencia positivamente a reacao dacado as bonifi-
cacdes/desdobramentos.

e H5: O market-to-bookinfluencia positivamente a rea¢cao do mercado as
bonificacdes/desdobramentos.

e H6: A concentragao acionaria influencia negativament@gio do mercado
as bonificacdes/desdobramentos.

e H7: A volatilidade influencia positivamentesplit fator.
e H8: O market-to-boolnfluencia positivamente gplit fator.
e H9: A concentracado acionaria influencia negativamergelio fator.

e H10: Osplit fator influencia positivamente a rea¢cao do mercado a loanifi
cdes/desdobramentos.

2.3 NivelOtimo de Precos

A terceira hipotese a ser inserida no modelo €& a hipbtesaivkl 6timo de
precos. A hipbtese de nivel 6timo postula que as bogifies/desdobramentos re-
alinham o preco da acao para um nivel de precos dtimareferido. De acordo
com esta hipbtese, as bonificacdes/desdobramentasemradupreco da acao, pos-
sibilitando a entrada de pequenos investidores e a arfiplida base acionaria
(Dhatt et al. (1995), Schultz (2000), entre outros). A motivacao pargpléar
a base acionaria decorre das evidéncias de que um aumemionmero de in-
vestidores proporciona um aumento na liquidez do titulmifAid & Mendelson,
1986). Assim, a hip6tese de nivel 6timo esta contidaipéatése de liquidez, ja
que, em ambas, espera-se que haja um aumento de liquidé&n derealizacao
da bonificacdo ou do desdobramento.

A chegada destes investidores, que sao geralmente cratkiddnvestidores
desinformados ou “amadores”, podera afetar o spread@eadteracdes no custo
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de sele¢@o adversa. Um aumento no niUmero de investidesegormados (man-
tendo constante os investidores informados) reduz o cesteldcao adversa (De-
saiet al, 2002). Se ap6s a bonificacao/desdobramento houver tgacamo no
namero de investidores “amadores”, o risco de seleciierad diminuira. Neste
caso, esperar-se-ia uma reducao no spread apos estésseve

Contudo, o efeito da mudancga dos investidores no spreadraagr pelo
menos parcialmente compensado pela influéncia da eariagfiima de precos
(tick sizg. O aumento ddick sizerelativo {ick sizépreco da acao) tem como
consequéncia o aumento do spread relativo, o que significalimento no custo
de transacdo. Para um datilck size quanto menor o pre¢co da a¢cao, maior sua
influéncia na variacdao de precos. Por exemplo, comtioknsizede R$ 0,01,
uma acao com preco de R$1 terd uma variagao percemimina de 1% en-
guanto que uma acao cotada a R$10 tem uma variacdo peateminima de
0,1%. Para o investidor estas variagdes percentuadiffientes e poderao influ-
enciar a colocacgao de ofertas de compra e venda e, cargegiente, 0s custos
de transacao embutidos ba-ask spread

Anshuman & Kalay (1998) mostram que a existéncidiclosize ao fazer com
gue as variacdes de preco sejam discretas ao invés tiewas) pode promover
distorcdes no preco de equilibrio. Quando uma novainégao chega ao mer-
cado, o preco do ativo deve mudar. Pode acontecer que ga@ne preco de
equilibrio seja proxima do valor de utick size Neste caso, o efeito da cotagao
discreta nos custos de transacao seria zero. Entrefantte,ser que a chegada da
informacao deveria promover uma variagao no precayddierio ndo correspon-
dente ao valor ou a mltiplos dizk size Nesta situacao, havera uma alteracao na
comissao de transagao superior a que existiria numaetarde pre¢os continuos.
Portanto, a influéncia dos precos discretos na comiss&radsacao podera ser tao
baixa quanto zero e tdo alta quanto tick size

Embora os governos locais determinem o valor absoluto peaieia@cao mini-
ma de precos, as empresas poderiam influenciar o peso/oeligsta variacao
ajustando o preco de suas acdes através de mecanismodoaificacdes e des-
dobramentos. Neste contexto, o “nivel 6timo de prec@apuma determinada
empresa refletiria uma compensacao entre os incentivsimuick sizerelativo
grande promoveria para a liquidez e os altos custos quedrapi@nvestidor.

Alguns autores argumentam que os administradores coagidestes efeitos
e que utilizam as bonificacdes e os desdobramentos parermdtiek sizerela-
tivo para o nivel 6timo (Angel, 1997, Anshuman & Kalay, 2p0Varios estudos
empiricos mostram que as bonificacdes/desdobramerctogm apds um periodo
de expressiva alta de precos, corroborando este argurfleakonishok & Lev
(1987), Nayak & Prabhala (2001), Kadiyala & Vetsuypens @0&ntre outros).
Portanto, se as bonificacdes e os desdobramentos destiamestituir um nivel
otimo de preco, esperar-se-ia que, quanto maior a €levee precosrgn-up
no periodo anterior, maior seriasplit fator. Assim, formula-se a seguinte sub-
hipotese:
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e H11: Orun-upinfluencia positivamente split fator.

O split fator & a variavel mais relevante para a hipbtese del btimo de
precos, pois & o instrumento utilizado para ajustar Qo acao ao nivel de
precos desejado pela empresa (Angel (1997), Wu & Chan §188& Tse (2000),

e outros). Alem daun-up, outras variaveis influenciam a escolhagdit fator,

e dentre elas destacam-se o tamanho da empresa e 0 preg@odaiaarimeira
influencia osplit fator devido as evidéncias de que grandes empresas grefer
niveis de precos maiores. A segunda esta diretamerdeiada acsplit fator, ja
que, quanto maior o preco da agao, maior se@iofator necessario para realinhar
o0 preco da acao para o nivel desejado.

Varios autores argumentam que a escolhamli fator, aléem de ser influen-
ciada pelo preco da a¢ao, esta relacionada ao pregmmé mercado e ao preco
médio da indUstria. Portanto, optou-se pela definigah construto PRECO
tendo como medidas estas trés variaveis.

Tabela 3
Variaveis potencialmente relacionadas ao construto FIREC

Relacao
com o Construto
Variaveis PRECO Referéncias

Preco da Acao Positiva McNichols & Dravid (1990)), Nayak &
Prabhala (2001), Huargf al. (2002), en-
tre outros.

Preco Médio do Positiva Lakonishok & Lev (1987), Wu & Chan

Setor (21997), Conroy & Harris (1999), Jing
(2003).

Preco Médio de Positiva Lakonishok & Lev (1987), Wu & Chan

Mercado (2997), Conroy & Harris (1999), Jing
(2003).

Para avaliar a influéncia do preco na escolhaplib fator foi definida a seguin-
te sub-hipotese:

e H12: O PRECO influencia positivamenteplit fator. Osplit fator também
poderéa exercer influéncia sobre a negociagdo da agaodefinir o split
fator, o administrador define um novo nivel de precos cuatiair pequenos
investidores. A ampliacao da base acionaria alterarégaciacao da acao,
ja que deverao acontecer mais negocios envolvendo urtamermenor de
recursos. Portanto tem-se a seguinte sub-hipotese:

e H13: O split fator influencia positivamente a NEGOCIAQ. McNichols
& Dravid (1990) e lkenbernet al. (1996) argumentam que a hipotese de
nivel 6timo de precos esta relacionada a hipbtesénddéizacao. Se os ad-
ministradores acreditam que ha beneficios na manatede™um determi-
nado nivel de precos e se & custoso negociar abaixo dedse & decisao
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de realizar uma bonificacao/desdobramento poderia selicional as suas
expectativas sobre o futuro da companhia Neste caso, tehgpde que o
split fator influencia positivamente a reacéo do mercdésenvolvida para
a hipotese de sinalizagao (H10), também se aplicahgpatese de nivel
6timo de pregos.

2.4 Influéncia do tamanho

Aléem da possibilidade de influéncia direta do tamanho dpresa sobre a
reacao a bonificacdes e desdobramentos, sua relagidicersas outras variaveis,
incluindo as relacionadas a assimetria e aos precosaadiecessidade de incor-
porac¢ao da influencia do tamanho ao modelo. Além disdieasidade de medi-
das utilizadas comproxy para o tamanho de uma empresa sugere que o tamanho
seja um conceito de mltiplas dimensdes e que possa &alhealo como um
construto.

Dentre as principais medidas utilizadas pela literatura mentificar o tama-
nho de uma empresa, destacam-se o ativo total, o faturamentalor de mercado
da empresa. A tabela 4 apresenta as principais medidas deharabservadas na
literatura e que poderiam ser utilizadas na formacao dstocato TAMANHO.

Tabela 4
Variaveis potencialmente relacionadas ao construto TAM®

Relacao
com o Construto
Variaveis TAMANHO Referéncias

Valor de Mercado Positiva Amoruso et al. (1998), Brennan &
Copeland (1988), Grinblatt al. (1984),
Huang et al. (2002), Lipson & Mortal
(2003), Szewczyk & Tsetsekos (1993),
entre outros

Ativo Total Positiva Mason & Shelor (1998), Dennis & Strick-
land (2003)

A variavel valor de mercado representa o tamanho da emgeganto de
vista dos seus investidores e, portanto incorpora a diatetha grandeza do ponto
de vista externo a empresa. O ativo total representa a démweato investimento;
as empresas grandes sao aquelas que exigem volumes BXSrelgs recursos.
Além destas duas dimensdes, o0 construto tamanho tambéeria abarcar a di-
mensao da geracgao de recursos. Para isso, decidiuespanar a variavel receita.
Portanto, essas trés dimensdes sao agrupadas no totetnanho.

O tamanho da empresa também & uma proxy para a assimériaacional.
Varios estudos sugerem que a assimetria informacionaaié significativa nas
pequenas empresas (Grossman & Stiglitz, 1976, Vermae$81)1 Vermaelen
(1981) mostra que as pequenas empresas recebem menosmebatencao dos
analistas financeiros. Especificamente, nos estudos sohifech¢des/desdobra-
mentos, diversos trabalhos adotam o tamanho como uma perygygssimetria
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informacional, entre eles: Grinblat al. (1984), Amoruscet al. (1998), Han &
Suk (1998), Kadiyala & Vetsuypens (2002), Dennis & Stricklg2003).

Na hipbtese de sinalizacao, a assimetria influenciaipasiente a reacao do

mercado. Portanto, se as grandes empresas apresentanesmgners de assime-
tria informacional, espera-se uma relagao inversa ¢amnanho e reacdo do mer-
cado a bonificagcbes/desdobramentos. Grinkla#. (1984) argumentam que as
bonificacdes/desdobramentos das pequenas empresgr,gmoipoucos aniincios
publicados em jornais e revistas especializadas, chamésrateacao do mercado
do que os anunciados por grandes empresas. Outros estugiosestorroboram
esta relagao: Brennan & Copeland (1988), Szewczyk & €&ets(1993), Iken-
berryet al.(1996), Wulff (2002). Seguindo estas evidéncias, forrada seguinte
sub-hipbtese:

H,4: O tamanho influencia negativamente a reacao do mercdutmifeca-
cOes e desdobramentos. Partindo da relacdo invergstantanho e assime-
tria, pode-se concluir que quanto menor a empresa maiarasdispersao
de precos em torno do verdadeiro valor da empresa. Portaspera-se
gue haja uma relagao inversa entre tamanho e volatilidadaulando-se a
sub-hipbtese:

Hy5: O tamanho influencia negativamente a volatilidade. Famar&ean
(1983) afirmam que companhias grandes tenderao a serearagips aber-
tas, ou seja, terdo uma estrutura societaria diversdicpdis companhias
grandes se beneficiam mais da diviséo do risco atravéwveesificacdo so-
cietaria. Pedersen & Thomsem (1999) utilizando o pereddeiacdes man-
tidas pelo maior acionista, como medida da concentragjaoaria, mostrou
gue o tamanho da empresa (medido pelos ativos totais), mecfluaegativa-
mente a concentracao acionaria. Portanto, tem-se insegub-hipotese:

H,4: O tamanho influencia negativamente a concentracao @téorSimi-
larmente, Demsetz & Lehn (1985) argumentam que quanto mananho
da empresa, maiores sao as suas fontes de capital e malor devenercado
de uma fragao de propriedade. Formula-se a sub-hipbtese

H,7: O tamanho influencia positivamenterarket-to-bookO tamanho da
empresa também influéncia na escolhasgtit fator. Dhattet al. (1995)
mostram que para as bonificacdesptdit fator & negativamente relacionado
ao tamanho. Portanto, tem-se a seguinte sub-hipotese:

H,s: O tamanho influencia negativamentsglit fator. Angel (1997) ana-
lisando desdobramentos em diversos paises encontroualat@ag direta
entre o tamanho da empresa e o preco da acao. Portanto:

Hy9: O tamanho influencia positivamente o preco.
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2.5 Influéncia do Construto preco

Alem da influéncia direta na escolha do split fator, o canstpreco pode
exercer influéncias sobre as variaveis volatilidadeasgket-to-book

Devido a influéncia da variagdo minima de precos nagéat das acoes, Koski
(1998) argumenta que o preco influencia negativamenteadilddde da acao, ou
seja, acdes cotadas a precos maiores seriam menosisol&ortanto, pode-se
definir a seguinte sub-hipotese:

e Hyy: O preco influencia negativamente a volatilidade. O comstpreco
também estéa relacionado a variavelrket-to-bookSendo o construto preco
uma medida do valor dos ativos no mercado, espera-se qué&dguaior
for seu valor de mercado, maior sera a variamatket-to-bookja que esta
variavel € a relacao entre o valor de mercado e o valaabdrde um ativo.
Portanto, tem-se a seguinte sub-hipotese:

e Hy: O preco influencia positivamentencarket-to-book

3. Variaveldummy

Devido as evidéncias de que a reacao as bonificacfeesiuggerior a reagao aos
desdobramentos (Grinbladt al. (1984), Doran (1995), Rankine & Stice (1997),
Bechmann & Raaballe (2007), entre outros) & prudente jpacar ao modelo uma
variaveldummycapaz de avaliar a existéncia deste comportamento.

A diferenca de reacao entre os dois eventos pode serccagglipelos ganhos
retidos, uma vez que o método contabil usado para a digtéib das novas acdes
pode afetar a resposta ao aniincio da distribuicdo (©ra\ef al, 2004). Como na
bonificacao ha uma transferéncia de recursos da cortedes ou reservas para a
conta capital social, enquanto que no desdobramento maspena alteracao na
conta capital social, espera-se que a reacao as bqbiisaeja superior a reacao
aos desdobramentos. Nesse artigo, utiliza-se uma vhdawemypara avaliar se
o tipo desplit (bonificacdo ou desdobramento) interfere na reacao elcado e
tem-se a seguinte sub-hipotese:

e Hyy: O tipo de split influencia a reagcdo do mercado.

3.1 Diagrama do modelo

Uma vez definidos os construtos e as hipoteses, 0 passategonsiste em
representar as relagdes num diagrama. A Figura 1 apeesemidelo tebrico,
com os construtos (elipses), suas respectivas varidoeie (em italico) as demais
variaveis (fonte regular), as relacdes representatas sub-hipbteses (setas, com
a letra H mais os digitos identificadores) e os erros (&ipsenores, iniciadas com
aletrae).
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Figura 1
Diagrama do modelo com os construtos e as hipoteses

4. Método

Esta se¢ao apresenta a definicao das variaveis, armmnodratamento dos
dados, a validacao individual dos construtos e a vadidaip modelo integrado.
4.1 Definigdo das varaveis

Atabela 5 apresenta a definicdo operacional das vasiatiizadas no estudo,
com excec¢ao da variavel dependente fundamental, &ogdtl), que necessita
uma explicagao mais detalhada.
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Definic&o operacional das variaveis utilizadas
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V2 Negocios LN(Quantidade de negbcios realizados —split)

V3 Negocios Ponderados| LN(Quantidade de negobcios realizados —split
/quantidade de negocios realizados — indice
bovespa)

V4 Titulos LN(Quantidade de titulos negociados —ag¢ao)

V5 Titulos Ponderados | LN(Quantidade de titulos negociados -split
/quantidade de titulos negociados - indice
bovespa)

V6 Volume LN(Volume financeiro total —split)

V7 Volume Ponderado LN(Volume financeiro total —acao/volume finan-
ceiro — indice bovespa)

V8 Spread 1 (maximo-minimo)/médio

V9 Spread 2 (maximo-minimo)/((maximo+minimo)/2)

V10 Spread 3 (abertura-fechamento)/ ((abertura+fechamento)/
2)

V11 Valor de Mercado (Quantidade de a¢des x valor da acao-split /valor
de mercado médio de todas as a¢des negociadas
na bovespa)

V12 Ativos totais (Ativo total split/ativo total médio de todas em-
presas negociadas na bovespa)

V13 Receita (Receita Bruta-split/receita bruta média de todas
empresas negociadas na bovespa)

V14 Preco da Acao LN(Preco de fechamento da acao).

V15 Preco médio do setor | LN(Prego médio das agbes das empresas perten-
centes ao mesmo setor de atividade).1

V16 | Preco médio do mercadp LN(Preco médio de todas as ac¢des).

V17 Split Fator N° de novas agdes distribuidas para cada agao ex-
istente.

V18 Run-up Retorno mensal da empresa menos o retorno
mensal do indice bovespa. Medido no més an-
terior ao més do andncio do split.

V19 Volatilidade Desvio padrao dos retornos. Calculado a partir
dos retornos dos 180 dias anteriores a janela do
evento.

V20 Market-to-book Valor de Mercado/Valor Contabil. Calculado
com base na data de divulgacdo da Ultima
demonstracao financeira anterior ao split

V21 | Concentragao Acionarig Percentual de acdes ordinarias mantidas pelos
dois maiores acionistas. Calculado com base na
Ultima informacao divulgada antes do antincio do
split.

V22 Dummy Assume o valor um para as bonificacdes e o valor
zero para os desdobramentos
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A variavel reacao (V1) foi medida pela diferenca entreetorno ajustado
médio na janela do evento e o retorno ajustado médio nogeede comparacao.
A janela do evento & o intervalo de tempo em torno da data @locgmda bonifica-
cao/desdobramento Definiu-se a janela do evento comoiodoeentre o 16 dia
atil anterior ao antincio da bonificagao/desdobraméaétat = 0) e o 4 dia
apo6s o andncio. O periodo de comparacao refere-se'mmpeanterior a janela do
evento no qual se supde que o comportamento da empressaefgreeu compor-
tamento normal, nas situacdes em que nao héa inforesagd eventos relevantes
sendo divulgados. Determinou-se que o periodo de confzacacnpreenderia 0s
21 dias anteriores a janela do evento.

Como a reacgao foi medida pela diferenca entre as médmsedornos ajus-
tados nos dois periodos, seu célculo envolveu duas etdfmprimeira, foram
estimados os retornos ajustados ao mercado para cada unasipedencentes a
janela do evento (JE) e ao periodo de comparacao (PChdasemaneira:

RAi,t = Ri,t - Rm,t

ondeRA;; = Retorno Ajustado da a¢dma datat; R;: = Retorno da acadona
datat; R, ; = Retorno do Mercado na datasendo o mercado representado pelo
retorno do indice Bovespa. O retorno ajustado ao mercadgéamente utilizado
em estudos de eventos e, € similar ao modelo econdmico @VJ&apital Asset
Pricing Model) com os betas de todas as acdes iguais a uow(B& Warner,
1980, 1985).

No entanto, como algumas empresas nao apresentaramangggscem todos
os dias do periodo estudado, fez-se necessario um pnoeetdi para a adequacao
dos dias sem negociacao. Adotou-se o retorno diarioguoignal, calculado da

seguinte maneira:
Py "
R, =< LN : 1 —1
= (Es)

ondeP; ; = prego da acaona datat; P, ;—, = preco da acao na datat — n; n
= intervalo de dias (teis entre os dois pre¢os, ou sejanwend de dias em que a
acao nao foi negociada (Maynes & Rumsey, 1993)

Na segunda etapa, a reacao da adaodefinida da seguinte maneira:

4 —17
> RA; > RA;
RE; =RA!” ~RA'C, sendorA]” = =19 eRAC = 2T
NJjE npc

onde: m;’E= retorno ajustado médio da acama janela do evento, ou seja,

a média dos retornos ajustadostde —16 at = +4; mf% retorno ajustado
médio da acaono periodo de comparacao, ou seja, a média dos retgusia@os
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det = —37at = —17; nyg =numero de dias com retornos ajustados na janela do
evento;n pc = nimero de dias com retornos ajustados no periodo de cagdma

As variaveis relacionadas ao construto negociacao &amforam calculadas
em termos de variacdo média, ou seja, diferenca enim@dis dos dois periodos.
Para os dias em que a agao nao foi negociada, foi atolwui@lor zero para cada
variavel do construto. Por exemplo, para a variavel oegiem-se:

A Negocios = NEG,'L-]E - NEG;DC,
4 —17
Z RAit Z NEit

t—16 EWZPC — LN t—37

—=JE
comNE, =LN
! 21 21

onde NEG{¥ = média de negocios da empresaa janela do evento, ou seja,
dos 21 dias do periodo entte= —16 et = +4; NEGI“= média de negocios
da empresa no periodo de comparacao, ou seja, dos 21 dias do peeiute
t=-37et=—-17.

Para as variaveis relacionadas ao constapi@acambém foi adotado o mes-
mo procedimento, mas sem a utiliza¢ao do logaritmo natOadias sem negocia-
¢ao foram eliminados e a média foi calculada apenas eagaelaos dias em que
houve negociacao.

4.2 Amostra

Utilizando a base de dados Economatica realizou-se umtkewveento de to-
das as bonificacdes e desdobramentos declarados pelpsitoas brasileiras
entre 01/01/1990 e 10/08/2004. Obteve-se uma listageralide 472 even-
tos. Para que as séries de precos nao fossem influengel#msalteracdes na
moeda optou-se por retirar do estudo os casos em que o peripdjue se-
riam coletadas as cotagdes de preco envolvesse mais aenoeda. Devido a
substituicao do cruzeiro pelo Cruzeiro Real, ocorridaCdr®8/1993, foram reti-
radas da amostra seis bonificacdes. Como nenhuma boadioacesdobramento
foi realizado proximo a 01/07/1994, nao foi necessargtieada de eventos devido
a transformacao do Cruzeiro Real. Assim, a amostraahitg trabalho passou a
ser constituida por 466 casos, sendo 354 bonificacde® delstobramentos.

Areacao a bonificagdo/desdobramento e algumas owraéseis pertencentes
aos construtos negociacasmreadsao calculadas a partir da diferenca de médias
entre a janela do evento (JE) e o periodo de comparacdo TRI(pbrocedimento
exige um nimero minimo de cota¢des para que a médiaisearametro ade-
guado. Portanto, optou-se por excluir da amostra todoserg@v sem dados, e
aqueles com menos de 5 dados em pelo menos um dos periodoBC)EAssImM
foram retirados 145 casos, sendo 47 eventos (30 boniésagd 7 desdobramen-
tos) sem nenhuma cotacao nos 42 dias em torno da boaificlesdobramento, e
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98 eventos (66 bonificacdes e 32 desdobramentos) com ndenogotacdes no
periodo. Assim, a amostra final consistiu de 321 eventosls258 bonificacdes
e 63 desdobramentos.

4.3 Tratamento dos dados

Os dados foram submetidos a trés tratamentos distintoseiPamente, os da-
dos omissos foram substituidos pela média. Num segundtemio, cada variavel
foi submetida a uma transformacao logaritmica e posndé maneira que a as-
simetria e a curtose da variavel transformada fossemdguagero. Finalmente, as
variaveis foram padronizadas. A padronizacao foi reala a partir da aplicacao
da seguinte formula; = (z; — ¥) /s, ondex; € o valor da variavelré a média
de todas as observacgdes e s € o desvio padrao amostraldasuposicdes fun-
damentais da metodologia de analise de equacgdes eatsytitilizada para testar
conjuntamente as 22 sub-hipéteses do modelo, confornesemado na Figura
1, diz respeito a distribuicao conjunta das variaversNdormal multivariada. As
transformacoes realizadas visam esta adequacao.

4.4 Validacdo individual dos construtos

A validac¢ao individual dos construtos foi obtida por md®uma Analise Fa-
torial Confirmatoria. Os relacionamentos entre as vaigobservadas e seus con-
strutos foram estimados utilizando o método da maximassemilhanca. Seguin-
do a recomendacao de varios autores (Anderson & Gerbi@8g, Garver &
Mentzer, 1999, Haiet al,, 1999) a validade do modelo foi avaliada através da
verificacao da validade convergente, da fidedignidadealidade discriminante e
da unidimensionalidade dos construtos.

A validade convergente de cada construto foi analisada giedarvacao da
magnitude e significancia estatistica dos coeficientdsopézados e pelos seguin-
tes indices de ajuste do modelo:

e Estafsticay? (qui-quadrado) permite avaliar a significancia das diferencas
entre a matriz observada e a matriz estimada. Para reduzirsibgidade
ao tamanho amostral alguns pesquisadores dividem o seupedds graus
de liberdade ¥?/GL). Neste caso, Haiet al. (1999) consideram valores
iguais ou inferiores a cinco aceitaveis.

e Root Mean Square Residual (RMR)uando o ajuste do modelo & perfeito
0 RMR é igual a zero. Quando a discrepancia média entre\asiancias
observadas e preditas aumenta, o indice também aumenta.

e Root Mean Square Error of Aproximation (RMSkepresenta a discrepancia
entre as matrizes observadas e previstas, levando em eragid os graus
de liberdade.
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e Goodness-of Fit Index (GFIYO GFI considera a quantidade de variancia
e covariancia da matriz observada que & reproduzida pafiaznestimada
(Schumacker & Lomax, 1996).

e Comparative Fit Index (CFl)medida comparativa global entre os modelos
estimado e nulo (Haiet al, 1999). O valor indica a propor¢ao das co-
variancias observadas que podem ser explicadas pelo m¢iéhe, 1998,
Garver & Mentzer, 1999).

e Normed Fit Index (NFL)indica a proporcdo em que o ajuste do modelo
proposto & melhor do que o ajuste do modelo nulo. Se o NRl& &0,8,
por exemplo, o ajuste total do modelo do pesquisador & 80ktomgue o
modelo nulo estimado com a mesma amostra (KLINE, 1998).

e Tucker-Lewis Index ou Non-Normed Fit Index (NNF)interpretado da
mesma maneira que o NFI. No entanto, inclui um ajuste parargles
xidade do modelo. (Kline, 1998).

Valores usualmente aceitos em estudos desta naturezagpmdicadores de
ajustamento sao: coeficiente de significancia do Qui-gusdmaior do que 0,05
ou (x2/GL) igual ou menor do que cinco; indices de ajuste GFI, CFl, RRINFI
iguais ou superiores a 0,90; RMSA inferior a 0,08 e RMR ifiea 0,10 (Kline,
1998, Garver & Mentzer, 1999, Hadt al, 1999).

A avaliacao da fidedignidade ou confiabilidade do constinitrealizada atra-
vés do calculo da Confiabilidade e da Variancia Extra@aonstruto & conside-
rado fidedigno se a Confiabilidade e a Variancia Extraing@ém valores iguais
ou superiores a 0,7 e 0,5 respectivamente (Garver & Mert289, Hairet al,
1999).

A verificacao da unidimensionalidade do construto folizeaa pela avaliacao
dos residuos padronizados relativos aos indicadoresideveaiavel latente. Resi-
duos elevados podem indicar, entre outras coisas, quensssi® inadequados
(Garver & Mentzer, 1999). Neste procedimento, foram carsidos unidimen-
sionais 0s construtos que apresentaram para todos os pameglbs por variaveis
observadas, residuos padronizados menores do quep258,(5).

Seguindo a sugestao de Anderson & Gerbing (1988) e Garverefitiér
(1999) a validade discriminante foi avaliada a partir dacagho de um teste de
diferenca de Qui-quadrado entre os construtos do modelealidade discrimi-
nante entre dois construtos & constatada quando o Quiaglado modelo onde a
correlacao entre os dois construtos & livre & signifiaatente mais baixo do que
0 Qui-quadrado do modelo com a correlacao entre os doddigen um.
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No processo de construcao dos construtos, o procedindengéguste consis-
tiu basicamente de duas etapas: escolha da alteracadisg@avalos ajustes do
modelo. A escolha da alteracao foi realizada em fungisua representatividade
para a diminuicdo do Qui-quadrado, mas condicionadayanantacao teorica,
ou seja, tomando-se o cuidado para que a alteragdo sstidesacordo com o
sentido tedrico do modelo. Re-estimado o modelo com aagher, passou-se a
avaliar o ajuste do modelo. Para 0os casos em que o relatbpaabte estatistico
utilizado (AMOS'™) sugeria diversas alternativas, foram sendo testadasrasv”
combinacgdes possiveis de alteracdes até que sesddivum modelo ajustado.

4.5 Validacdo do modelo integrado

Apbs a aplicacao da Analise Fatorial Confirmatbriaaparconstrucao e va-
lidacao dos construtos, buscou-se avaliar o modelo riategque agrega o mo-
delo de mensuracéo e o modelo estrutural. Nesta etapajetivolprincipal &
avaliar a estrutura teoérica hipotetizada, ou seja, ag@eentre os construtos
e variaveis propostas no modelo. Seguindo a recomeadtg@iversos autores
(Kline, 1998, Hairet al,, 1999) a avaliacao do modelo teorico foi realizada a par-
tir dos indices de ajuste do modelo e da significanciaiestat dos coeficientes
de regressao estimados. Nesta fase optou-se pela gistrd¢éaprimoramento do
modelo. Inicialmente foi estimado o modelo proposto, sgmukieriormente re-
alizadas as modificagcdes. Cabe ressaltar que na modiicezmodelo proposto
foram sendo retirados os coeficientes de regressao ndificsijvos e incorpo-
radas covariancias nao previstas inicialmente. Aa@®g novas relacdes, mesmo
gue sugeridas pelo relatorio de modificacdes do pactatgco, s6 foram aceitas
caso fossem compativeis com alguma argumentacacaaguie as justificassem.

5. Analise e Discusdo dos Resultados

A Figura 2 e a Tabela 1 sintetizam os resultados do estudo.
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VTP8 Spread 1

VTP9 Spread 2
VTP10 Spread 3
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VP17 Split Fator
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Figura 2
Diagrama do modelo final

Tabela 6
indices de ajuste dos construtos NEGOCﬁ@G}; Spread TAMANHO e PRECO e dos modelos proposto e final

Indices de Construtos Modelos

Ajuste Negociacdd Spread| Tamanhd Preco | Propostq Final

Qui-quadrado 1,54 0,589 [ 0,000 | 1,368 | 664,110] 190,727
p=0,215 | p=0,443| p=0,994| p=0,242| p=0,000| p=0,000

Graus de Liberdade 1 1 1 1 157 123
GFI — Goodness of Fit 0,998 0,999 1,000 0,997 0,883 0,937
CFI — Comparative Fit Index 0,999 1,000 | 1,000 | 0,998 | 0,856 | 0,980
NFI — Normed Fit index 0,998 0,999 | 1,000 | 0,993 | 0,821 | 0,946
NNFI — Non Normed Fit Index 0,997 1,002 1,005 0,994 0,825 0,975
RMR — Root Mean Square Residual 0,006 0,029 0,000 0,027 0,077 0,055
RMSEA — R. M. S. Error of Aproximation 0,041 0,000 0,000 0,034 | 0,100 | 0,041
Variancia Extraida 0,870 0,856 | 0,888 | 0,730 - -
Confiabilidade 0,643 0,680 | 0,729 | 0,489 - -
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Na primeira etapa da modelagem de equacdes estrutuuaispupse validar
o modelo de mensuracdo, ou seja, 0s quatro construtdsetstalos original-
mente. Apenas para o construto negociacao foram resirddas variaveis; nos
demais foram mantidas as variaveis estabelecidas olrggmae. Todos os cons-
trutos apresentaram indices de ajuste adequados. Cardize de Confiabilidade
ficou abaixo do desejavel para os construtos negoci&piread e preco, foi cal-
culado o coeficiente Alpha de Cronbach, procedimento stgeadr Baumgartner
& Homburg (1996). Os valores obtidos ficaram acima do limiteimo recomen-
dado de 0,7, confirmando a fidedignidade dos construtos.

Apb6s a validacdo do modelo de mensuracao, foi readizadstimacao do
modelo estrutural. Conforme descrito anteriormente, adst a estratégia de
aprimoramento do modelo, na qual o modelo proposto origieate foi sendo
modificado através da retirada das relacdes nao sigtinfis e da incorporacao de
covariancias entre os erros. Comparando os resultadosdelmproposto com
os obtidos para modelo final percebe-se que em termos deugdrado, apesar
de ser mantida a significancia estatistica, ha uma meekgpressiva na relagao
qui-quadrado/graus de liberdade. Os demais indices d@majento melhoraram e
ficaram acima do limite de 0,9, indicando um bom ajuste do feod2 RMR e o
RMSEA também apresentaram uma melhora, ficando abaixdndibsd maximos
desejaveis (0,10 e 0,08) e indicando que os residuosdeiuados. Portanto, a
retirada das relacdes nao significativas e a insere&ocdvariancias permitiram
uma melhora substancial nos valores de ajustamento, geantgoarado ao mod-
elo proposto. Das 22 sub-hipbteses estabelecidas no spagiosto, 10 foram
retiradas por nao apresentarem coeficientes estatigitarsignificativos, ao nivel
de 5%.

O construto negociacao influencia positivamente aaedgl;) e o spread
(H3), conforme previsto nas sub-hip6teses originais. O cotsspread também
influéncia positivamente a reacdli{). Em conjunto estas trés sub-hipbteses cor-
roboram o argumento de que um aumento na liquidez influerni@éachente a
reacao.

A rejeicao das sub-hipotesék, e Hy indica que a concentracao e a volatili-
dade nao exercem influéncia direta na reacao as boj@iésatesdobramentos. No
entanto, tais variaveis estao relacionadas ao congtatanho, que por sua vez
relaciona-se a reacadi(,). Portanto, tais variaveis relacionam-se indiretamente
a reacao.
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O coeficiente correspondente a sub-hipbfésapresentou sinal negativo con-
trariando a pressuposicao de que as empresas com maiket-to-boolapresen-
tam maior assimetria informacional e, portanto, apresemeuma reagdo maior.
A utilizacdo domarket-to-boolcomo medida de assimetria pressupde que quanto
maior a diferenca entre o valor de mercado e o valor cond&#buma empresa,
maiores sao 0s seus investimentos, mais imprevisival diweo de caixa e, por-
tanto, maior a assimetria informacional. No entanto, lieenpet al. (1996) sug-
erem que dook-to-markee uma medida de sub-avaliacdo: empresas com alto
book-to-marke(baixomarket-to-booksao mais provaveis de estarem sub-avalia-
das. Se o desdobramento & um sinal de sub-avaliagao leogédo-markeé uma
boa proxy para sub-avaliacdo, a magnitude da reacderideastar positivamente
(negativamente) correlacionada cowok-to-markefmarket-to-book

Com relacdo as hipbtesék, Hs e Hg, apenas a volatilidade jlinfluencia
positivamente plit fator. Alem da volatilidade, apenas o construto precg)H
exerce influéncia na escolha dplit fator, ja que a sub-hipbtedé,, influéncia
do run-up, também foi rejeitada. Estes resultados sugerem que gaadmin-
istradores apenas a nocao de precos e a volatilidadesttraos sdo relevantes
para a definicao dsplit fator.

Além disso, asplit fator ndo afeta a variacao na negociagdgs() e tampouco a
reacao [{1y). Diferentemente de outros mercados, tais resultadoseuggue 0s
investidores brasileiros nao sao influenciados pelo tdnmaa bonificacao/desdo-
bramento. O fato da reacdo nao ser influenciada gglib fator enfraquece as
hipbteses de sinalizacao e nivel 6timo de precos. Splibfator representa a
credibilidade do sinal e a alteracé@o do nivel de preggisera-se uma relacao direta
entre osplit fator e a reagao. No entanto, os resultados mostram quecadue
brasileiro reage ao sinal, ou seja, a realiza¢cao da bag#b/desdobramento, mas
nao interpreta gplit fator como a for¢a do sinal.

A comprovacao das sub-hipbtedés,, His e Hig corrobora o argumento de
gue as empresas maiores divulgam mais informacdes, seaidcacompanhadas
pelo mercado, e, portanto, apresentam menores niveisidesdisa informacional
€ uma reacao menos expressiva a realizacao das boddsdesdobramentos.

O coeficiente correspondente a sub-hipoféseapresentou sinal positivo, em
sintonia com o0 argumento de que empresas maiores tém maiarket-to-book

A rejeicdo da sub-hipbtesH;s indica que o tamanho nao exerce influéncia
significativa na escolha deplit fator. No entanto, como o construto tamanho in-
fluencia o construto preco, pode-se constatar que ha utaangia indireta.
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A sub-hipbteseH g foi levantada com base no estudo de Angel (1997) in-
dicando que em muitos paises as empresas maiores adotgos praiores. No
entanto, o sinal negativo do coeficiente correspondentérangse para o Brasil,
dentre as empresas que realizaram bonificacdes/desaaii@s, as de tamanho
maior apresentavam precos menores. Este resultadoeeat@mtio com o modelo
desenvolvido pelo autor para determinagao do valor@para dick sizerelativo.
Este modelo prediz que “grandes empresas poderiameteris paribusum tick
sizecompleto e, entdo, um preco da acao menor” (Angel, 19%7,3).

As sub-hipbtesedlsg e Ho; foram levantadas com base na relacdo entre o
preco e a definicdo das variaveis volatilidadenarket-to-book O sinal posi-
tivo do coeficiente correspondente a sub-hipofésepode ser explicado por dois
fendmenos. Primeiro, comotick sizeno Brasil & de apenas um centavo de real,
pode-se conjecturar que talk sizenao prejudique a formacao das ofertas de com-
pra e venda a ponto de causar alguma interferéncia naliddde da acao. E,
dada a constatacao da sub-hipotésg, que as empresas menores apresentam
precos maiores, pode-se supor que a relagcao direta do peevolatilidade seja
decorrente do fato de que as empresas menores, por apresentaior nivel de
assimetria e maior risco idiossincratico, sejam maigteis’

A sub-hipbtesdis; nao foi comprovada, indicando que o construto preco nao
afeta significativamente market-to-book Por outro lado, no modelo final foi
acrescentada uma covariancia entre o erro da variavg pigeacao (el14) e o erro
da variaveimarket-to-booKe20), indicando que existe uma relagao positiva entre
os dois.

A sub-hipbtesdi,, foi definida a partir do argumento teérico de que a reagao
as bonificagcdes seria superior a reagao aos desdehtasyem virtude da diferen-
¢a do tratamento contabil dos dois eventos. O argumeessppde que existam
clausulas contratuais em titulos de divida ou no poogstatuto da companhia que
restrinjam o pagamento de dividendos em dinheiro com baseamas de ganhos
retidos ou reservas para que o sinal seja custoso. Assilejgaieda sub-hipbtese
Hy, parece apontar que clausulas contratuais deste tipo gegamuns nas em-
presas estudadas. Ressalte-se, entretanto, que o argunagrenas indireto, pois
a pesquisa que da suporte ao presente artigo ndo analistantente a existéncia
de tais clausulas nos documentos das empresas analisadas.

6. Conclues

Este artigo busca entender a reacao do mercado de agddsibo a realizacao
de splits Através da modelagem de equacdes estruturais buscotegrar as
hipbteses de sinalizacao, liquidez e nivel 6timo deps, apresentadas pela lite-
ratura como possiveis explicacdes para a reacao destidores as bonificacdes e
aos desdobramentos.

Para o modelo de medidas foi necessaria a incorporac#@e@ade constru-
tos, ja que, apesar de admitir que diversos conceitos nédenp ser avaliados
em uma Unica dimensao, a area de financas, diferenterdendutras areas da
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administracao, ainda nao tem tradicao na utilivagé construtos para represen-
tar suas variaveis. Alem de uma Analise Fatorial Confiéma, foi necessario o
exame da validade e da confiabilidade dos construtos dds&og

De maneira geral a escolha das variaveis mostrou-se bast@arente, ja que
apenas no construto negociacao foram retiradas duas/gei Para os demais
construtos foram feitos apenas ajustes de alguns pa@snés indices de ajuste
(qui-quadrado, CFI. GFI, NFI, NNFI, RMR e RMSEA), atingirass niveis re-
comendados pela literatura, mostrando que o modelo de mddidada construto
ajustou-se satisfatoriamente aos dados.

A analise do modelo tebrico proposto consistiu basicaeda avaliagdo dos
indices de ajustamento e do valor e significancia dos ¢eefas. Os resultados
mostraram indices de ajuste insatisfatorios e variefidentes sem significancia
estatistica. Seguiu-se entao a estratégia de aprineotando modelo, retirando
uma a uma as relagdes sem significancia estatisticaoepm@ndo algumas co-
variancias sugeridas pelo pacote computacional ANMOS julgadas pertinentes
do ponto de vista tedrico. O modelo final apresentou irsdieeajuste satisfatorios
e manteve 12 das 22 relacdes estabelecidas inicialmssridp 9 com os sinais
esperados e 3 com sinais contrarios.

Dentre as sub-hipoteses excluidas, & possivel notrdgas se referem a
relacao entre as variaveis indicadoras de assimefioaniacional e a reacao do
mercado {, e Hg) e outras duasHs e Hy) se referem a influéncia sobre o
split fator. Por outro lado, o fato da sub-hipotdge, ter sido comprovada pode
ser um indicativo de que o nivel de assimetria informadioniarfere na reacao,
pois diversas medidas de tamanho, entre elas o ativo totab&pbde mercado,
vém sendo amplamente utilizadas pela literatura cprogy para assimetria. A
comprovacao desta sub-hipotese vai ao encontro do a&gfonde que as empre-
sas maiores divulgam mais informacdes e sao acompasinaaia de perto pelo
mercado e, portanto, teriam um menor nivel de assimetriag reacdo menor.
Pode-se conjecturar que o construto tamanho seja uma nmedidaconsistente
da assimetria informacional e que a sua incorporacaazradmportancia das
outras medidas de assimetria (concentragdarket-to-boole volatilidade) para
a explicacao direta da reacao. Cabe destacar ainda gpecad, alem de uma
medida de iliquidez & uma proxy para assimetria e, neste easomprovacao da
hipbteseH; seria mais um argumento favoravel a influéncia da assemiefor-
macional na reacao.

Com relacao aos fatores que exercem influéncispfibfator, observou-se que
das seis sub-hipoteses levantadd$; ((Hs, Ho, H11, Hi2 € Hig) apenas duas
prevalecerami;, e Hi3), ou seja, apenas a variavel volatilidade e o construto
preco interferem diretamente na escolhasgtt fator. A comprovacao da sub-
hipbteseH -, & condizente com a hipbtese de nivel 6timo de preaapj¢ quanto
maior o preco antes da realiza¢ao da bonificacao/deadento maior deve ser o
split fator necessario para o estabelecimento do nivel dep@gno.
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As duas sub-hip6teses diretamente relacionadas agialio efeito da liqui-
dez sobre a reacao, sub-hipbtesgse H,, foram confirmadas. Tanto a variacao
na negociacao quanto a variacao no spread exercerenicfuha reacao. Alem
disto, pode-se constatar, através da analise desalgisavariaveis, que ha uma
alteragcao importante no nimero e tamanho dos negddimsaumento no nimero
de negbcios e uma diminuicao no tamanho dos negocitizadas sugerem que
a realizacao de bonificacdes/desdobramentos promewsrada de pequenos in-
vestidores.

A anélise descritiva da variavel reagao mostrou aing @ reacao do mer-
cado brasileiro nao & uniforme. Das empresas analis&8#sapresentaram uma
reacao positiva e 42% uma reacao negativa e, o compent@de diversas varia-
veis apresentou-se significativamente diferente nos doisog. Em média, as
empresas com menor valor de mercado, com memoagket-to-bookcom maior
concentracao acionaria e com variagdes maiores nacieggfio e no spread sao as
gue apresentam reacao positiva.

De maneira geral, os resultados mostram que a reacao dadoeebrasileiro
as bonificacdes e aos desdobramentos nao é influenamdayitos dos aspec-
tos levantados pela literatura. Apenas quatro das oitchfditeses diretamente
associadas a reacao foram comprovadas. Essas quditedgp apresentam con-
strutos e proxies que representam a influéncia positiveydalez e da assimetria
informacional na reacao as bonificacdes e desdobrasient

Apesar desplit fator ser uma das principais decisdes a serem tomadaspela e
presa ao optar por realizar uma bonificacao ou desdobtantemodelo mostrou
gue o mesmo nao influencia na reacao do mercado. Por @autoo bbservou-se
que osplit fator & influenciado diretamente pelo preco e pela vadatie e indire-
tamente pelo tamanho da empresa.

Trés hipotesesHs, Hig € Hoy) apesar de significativas apresentaram co-
eficientes contrarios aos esperados. E,uma variavelneeatracido acionaria,
nao apresentou influéncia direta ou indireta sobre eaceag osplit fator. No
entanto, vale ressaltar que o fato do modelo final conter umené menor de
parametros do que o modelo tedrico proposto ndo signjieaele seja menos
ajustado. Pelo contréario, as alteracdes melhoraranifisigtivamente os ajustes
do modelo tornando-o mais parcimonioso.
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