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Modelagem de Equaç̃oes Estruturais
Aplicada à Reaç̃ao a Bonificaç̃oes e
Desdobramentos: Integrando as Hiṕoteses
de Sinalizaç̃ao, Liquidez e Ńıvel Ótimo de
Preços

Kelmara Mendes Vieira*
João Luiz Becker**

Resumo

Este artigo desenvolve um modelo hı́brido de equações estruturais capaz de considerar si-
multaneamente as hipóteses de sinalização, liquidez e nı́vel ótimo de preços na explicação
da reação a bonificações e desdobramentos. No modelo de mensuração, foram definidos
quatro construtos: NEGOCIAÇ̃AO, SPREAD, TAMANHO e PREÇO. O modelo estrutural
define as relações a partir da proposição de 22 sub-hipóteses. Uma amostra de 321 even-
tos realizados no Brasil entre 1990 e 2004 foi utilizada paraavaliar o modelo. A Análise
Fatorial Confirmatória demonstrou a validade e coerênciados quatro construtos. O modelo
estrutural confirmou 9 das sub-hipóteses levantadas originalmente.
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nı́vel ótimo de preços.

Códigos JEL:C51; D82; G12; G32; G35.

Abstract

This paper develops a hybrid model of structural equations able to take simultaneously the
hypotheses of signaling, liquidity, and optimal price level to explain the reaction to the stock
dividends and stock splits. In the measurement model four constructs were defined: trading
activity, spread, size, and price. The structural model defines extant relations from the
proposition of 22 sub-hypotheses. A sample of 321 splits performed in the Brazilian market
between 1990 and 2004 was used for assessing the model. Confirmatory factor analysis
revealed the validity and coherence of the four constructs.The structural model confirmed
9 original sub-hypotheses.
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1. Introdução

Duas das decisões mais controvertidas dos gestores quantoà polı́tica acionária
em suas empresas referem-se à realização de bonificações e desdobramentos. Am-
bos representam a emissão e distribuição de ações por parte da empresa a seus
acionistas de forma gratuita e proporcional às ações jápossuı́das. O que os diferen-
cia é o lançamento contábil. O desdobramento (stock split) não altera a distribuição
dos montantes entre as contas do patrimônio lı́quido da empresa. O montante
da conta capital social permanece inalterado, havendo apenas uma elevação do
número total de ações e uma correspondente redução no valor nominal de cada
uma delas. Já a bonificação (stock dividend) aumenta a conta capital social pela
incorporação de lucros acumulados ou reservas Brealey & Myers (2000), Stickney
& Weil (2001), Bechmann & Raaballe (2007).

À luz da teoria financeira, sendo os investidores racionais,maximizadores de
sua riqueza, como nem o desdobramento nem a bonificação alteram a posição
relativa dos investidores na companhia, e nem a companhia éalterada nas suas
polı́ticas de investimentos, de financiamentos e de distribuição de resultados, não
haveria, a princı́pio, razão para que o mercado reagisse a estes eventos (Brennan
& Copeland, 1988, Han & Suk, 1998, Koski, 1998, Dharet al., 2003).

Entretanto, contrariando as pressuposições de que bonificações e desdobra-
mentos sejam mudanças cosméticas, Grinblattet al. (1984), Lakonishok & Lev
(1987), Brennan & Copeland (1988), McNichols & Dravid (1990), Ikenberryet al.
(1996), Wulff (2002) e outros têm documentado efeitos reais associados ao anún-
cio e à realização destes eventos. Para 84 anúncios de bonificações ocorridos de
1967 a 1976 no mercado americano, Grinblattet al. (1984) reportam um resı́duo,
diferença entre o retorno observado e o retorno esperado, de 5,73%. McNichols &
Dravid (1990) encontram resı́duos significativos nos dois dias em torno do anúncio
da bonificação. Para 92 bonificações de 10% a 20%, eles encontraram um resı́duo
de 3,8%, enquanto que para as bonificações inferiores a 10%, o resı́duo obtido
foi de 1,4%. Além das reações serem positivas nos dias em torno do anúncio e
da realização das bonificações e desdobramentos, alguns estudos indicam que esta
reação não é pontual, pois mesmo no longo prazo são encontrados retornos anor-
mais. Ikenberryet al. (1996) mostram um retorno anormal de 7,63% no primeiro
ano após osplit (designação genérica parastock splitsestock dividends) e 12,15%
em três anos. Parece haver uma reação inicial que continua nos anos seguintes. E,
ainda, a intensidade da reação não é a mesma para bonificações e desdobramentos.
Diversos autores encontram evidências de que a reação a bonificações é maior do
que a reação a desdobramentos Grinblattet al. (1984), Rankine & Stice (1997),
Bechmann & Raaballe (2007).
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No Brasil, os estudos de Leite (1994) e Vieira & Procianoy (2003) corroboram
as evidências internacionais, pois identificaram retornos anormais positivos tanto
na data do anúncio como na data de realização da bonificação/desdobramento.
Além disso, Vieira & Procianoy (2003) encontraram algumasevidências de que o
mercado brasileiro reage mais favoravelmente às bonificac¸ões do que aos desdo-
bramentos.

As explicações para este comportamento são ainda inconclusivas (Wulff, 2002,
Grayet al., 2003, Goyenkoet al., 2006). Diversas hipóteses vêm sendo levantadas
pela literatura, com destaque para: sinalização, nı́velótimo de preços e liquidez.
De acordo com a hipótese de sinalização, os gestores realizam bonificações/desdo-
bramentos para transmitir ao mercado informações favor´aveis sobre o valor da
empresa (Grinblattet al., 1984, Brennan & Copeland, 1988, McNichols & Dravid,
1990, Brennan & Hugles, 1991, Nayak & Prabhala, 2001, Kadiyala & Vetsuypens,
2002).

A hipótese de nı́vel ótimo de preços sugere que as bonificações e os desdo-
bramentos sejam utilizados para ajustar o preço da ação aum limite de preços
preferido pelos administradores. Este limite pode ser determinado em função de
diversos fatores, como, por exemplo, minimização dos custos de corretagem (An-
dersonet al., 2003), controle dos efeitos da variação mı́nima de preços (Angel,
1997, Anshuman & Kalay, 2002) e expansão da base acionária(Lakonishok &
Lev, 1987).

Controvérsias existem quanto à hipótese de liquidez. Alguns autores argu-
mentam que as bonificações/desdobramentos aumentam o número de acionistas
e o número de negócios, mas há poucas evidências de que ocorra um aumento
no volume financeiro (Lamoureux & Poon, 1987, Conroyet al., 1990). Quanto às
ofertas de compra e venda, geralmente avaliadas pelo bid-ask spread, os resultados
sugerem uma diminuição da liquidez (Conroyet al., 1990, Grayet al., 2003). Há
também indefinições quanto ao efeito sobre a estrutura acionária. Baker & Gal-
lagher (1980) e Dharet al. (2003) argumentam que existe um aumento no número
de investidores individuais mas outros estudos também indicam um aumento no
número de investidores institucionais (Mason & Shelor, 1998, Dennis & Strick-
land, 2003).

Estas hipóteses não são mutuamente excludentes, e as relações existentes en-
tre elas permitem a formulação de hipóteses conjuntas como, por exemplo, a
hipótese da auto-seleção. A hipótese de auto-seleção é uma sı́ntese das hipóteses
de nı́vel ótimo de preço e da sinalização e sugere que os administradores utilizem
as bonificações e os desdobramentos para mover o preço da ação para um determi-
nado nı́vel, mas condicionam a decisão às expectativas futuras sobre a performance
da empresa (Ikenberryet al., 1996).
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Por outro lado, existem medidas que são comuns em estudos dediferentes
hipóteses, como, por exemplo, o tamanho da empresa. Na hip´otese de sinalização,
o tamanho da empresa é utilizado como uma medida de assimetria informacional,
pois o nı́vel de assimetria tende a ser maior em pequenas empresas (Brennan &
Copeland, 1988, Han & Suk, 1998). Já nos estudos de nı́vel ótimo de preços,
o tamanho torna-se uma variável de controle relevante, devido às evidências de
associação positiva entre o tamanho e o preço da ação (Dhatt et al., 1995). Nos
estudos de liquidez, o enfoque muda da empresa para os negócios, já que são
os negócios de pequeno tamanho que mais crescem após a bonificação/desdobra-
mento (Schultz, 2000, Guirao & Sala, 2003).

Apesar das indicações de que as hipóteses estejam relacionadas, a maioria dos
estudos se dedica exclusivamente à avaliação de uma única hipótese e, mesmo
quando duas ou mais são avaliadas, o método utilizado nãopermite a identificação
de relações entre elas. Na busca de um entendimento mais profundo destas rela-
ções, este artigo se propõe a desenvolver um modelo capazde considerar, simul-
taneamente, o papel das principais hipóteses na explicação da reação dos investi-
dores as bonificações e desdobramentos. Para que se possa desenvolver e tes-
tar adequadamente um modelo integrado e sistêmico, capaz de considerar estas
relações, será necessário abdicar da simplicidade dasregressões múltiplas, uti-
lizadas na ampla maioria dos estudos sobre o tema, para ingressar no campo da
modelagem de equações estruturais.

O artigo se organiza da seguinte maneira: a segunda seção ´e dedicada à apre-
sentação e descrição do modelo teórico, abrangendo a montagem dos construtos
e suas inter-relações, assim como a identificação das sub-hipóteses de pesquisa;
a terceira seção descreve o método utilizado para a estimação e teste do modelo
proposto, também definindo a amostra e apresentando uma descrição das variáveis
utilizadas e do tratamento dos dados; a quarta seção apresenta e discute os resulta-
dos do estudo; e a quinta, as conclusões.

2. Desenvolvimento do Modelo

Um modelo é “uma representação da realidade destinada a mostrar relaciona-
mentos entre vários elementos de um sistema ou processo sobinvestigação” Schiff-
man & Kanuk (2000) apud Santos (2001). Esta seção busca desenvolver um mode-
lo teórico que represente e permita avaliar a influência daliquidez, sinalização e
nı́vel ótimo de preços na reação do mercado a bonificaç˜oes e desdobramentos in-
tegradamente.

Os elementos de um modelo podem ser representados por variáveis direta-
mente observáveis ou por construtos. Construtos são abstrações de fenômenos
que se pretende observar, servindo de ligação entre a teoria de base, praticamente
impossı́vel de observar diretamente, e as definições operacionais, mensuráveis
através de enunciados, indicadores ou variáveis (Hoppenet al., 1997).

Inicialmente busca-se definir cada construto e fazer um levantamento das variá-
veis utilizadas pela literatura que poderiam ser relacionadas a cada construto. A
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escolha das variáveis que serão efetivamente utilizadaspara a formação dos cons-
trutos dependerá da possibilidade de obtenção de dados.Neste artigo, a escolha e
definição operacional das variáveis utilizadas são apresentadas no item 3.1, sendo
a estimação e validação dos construtos apresentadas noitem da análise dos resul-
tados.

O processo de construção do modelo propriamente dito ser´a realizado em eta-
pas. A partir das múltiplas dimensões e variáveis apontadas pela literatura, busca-
se desenvolver os construtos e definir as sub-hipóteses a serem testadas. A primeira
fase da definição das sub-hipóteses de teste segue as hip´oteses descritas pela lite-
ratura com possı́veis explicações para a reação a bonificações e desdobramentos:
liquidez (seção 2.1), sinalização (seção 2.2) e nı́vel ótimo de preços (seção 2.3).
Por serem os construtos TAMANHO e PREÇO relacionados às diversas hipóteses
teóricas, suas influências e sub-hipóteses são descritas separadamente (seções 2.4
e 2.5). Posteriormente, discute-se a utilização de uma variáveldummy(seção 2.6).
Finalmente, será apresentado o modelo integrado (seção2.7).

2.1 Liquidez

A primeira hipótese a ser integrada ao modelo é a hipótesede liquidez.
Do ponto de vista clássico, liquidez é “a propriedade do que é facilmente ne-

gociável e convertı́vel em dinheiro vivo” (Houaiss & Villar, 2001, p.1768). En-
tretanto, do ponto de vista teórico, a definição de liquidez e de como ela deve ser
medida é ainda uma questão aberta (Pastor & Stambaugh, 2001, Hodrick & Moul-
ton, 2009). Amihud (2002) argumenta que a liquidez não é diretamente observável
e que possui um número de aspectos que não podem ser capturados em uma única
medida.

Esses aspectos aparecem na definição de liquidez perfeitaapresentada por Ho-
drick & Moulton (2009, p.1): “Um ativo é perfeitamente lı́quido se ele pode ser ne-
gociado imediatamente a um preço não pior que o valor esperado e na quantidade
desejada”. Nesta definição, ficam evidentes três aspectos ou dimensões da liqui-
dez: tempo, preço e quantidade. Desvios em alguma destas dimensões impõem
custos aos investidores e podem tornar o ativo ilı́quido. Amihud & Mendelson
(1991) enumeram alguns destes custos:

• Bid-ask spread: a diferença entre as ofertas de compra e venda representa
um custo para o investidor. A liquidez de um ativo é inversamente rela-
cionada aobid-ask spread.

• Impacto de mercado: ocorre quando, para negociar uma grandequantidade,
o investidor dirige o preço de mercado para cima (quando comprando) ou
para baixo (quando vendendo). Quanto maior a ordem, maior a concessão
de preço que o vendedor faz para efetivar a venda e maior o prˆemio que o
comprador tem que pagar para uma compra imediata.

• Custos de pesquisa e adiamento: ocorrem quando o investidoradia a execu-
ção da transação para acompanhar melhor os termos da negociação. Estes
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custos incluem os custos para contatar potenciais negociadores e o risco
assumido ao pesquisar e adiar a execução da operação. O investidor faz
uma compensação entre negociar imediatamente e assumir obid-ask spread
ou optar por um preço melhor e carregar os custos associadosà pesquisa e
adiamento da operação.

• Custos diretos da transação: incluem corretagens, taxasdas bolsas e taxas
de transação.

Dados os custos da iliquidez, a liquidez torna-se um fator importante na preci-
ficação dos ativos. Vários estudos buscam avaliar o efeito da liquidez nos retornos
dos ativos e apresentam evidências de que altos nı́veis de liquidez estão associados
a um menor retorno esperado (Chordiaet al., 2001a,b, 2002, Pastor & Stambaugh,
2001, Amihud, 2002). Neste caso, as companhias teriam um incentivo para adotar
polı́ticas que aumentem a liquidez dos seus tı́tulos, já que, ao aumentá-la, estariam
reduzindo o custo de capital (Amihud & Mendelson, 1991). Dentre estas polı́ticas
estaria a realização de bonificações e desdobramentos,já que a grande maioria
dos gestores aponta o aumento de liquidez como um dos principais motivos para a
realização destes eventos (Baker & Gallagher, 1980, Baker & Powell, 1993).

Apesar de existirem diferentes maneiras de avaliar a liquidez, nenhuma delas,
sozinha, consegue abarcar as diferentes dimensões do conceito (Amihud, 2002,
Banerjeeet al., 2005). Para que se tenha condições de avaliar, simultaneamente,
as diversas dimensões da liquidez, optou-se por desenvolver dois construtos: a
atividade de NEGOCIAÇ̃AO, e o SPREAD. A divisão da hipótese de liquidez em
dois construtos teve por objetivo separar as dimensões diretas da liquidez (medidas
de negociação) das dimensões inversas (spreads).

Neste artigo, o construto NEGOCIAÇÃO é formado pelas medidas obtidas a
partir de dados diários e engloba as medidas de volume em termos de quantidade
de ações e de negócios e em montante financeiro. A atividade de NEGOCIAÇ̃AO é
uma medida direta de liquidez, já que representa os negócios efetivamente concluı́-
dos. A tabela 1 apresenta as principais variáveis utilizadas pela literatura para
avaliar liquidez que poderiam ser relacionadas ao construto NEGOCIAÇÃO.
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Tabela 1
Variáveis potencialmente relacionadas ao construto NEGOCIAÇÃO

Relação
com o Construto

Variáveis NEGOCIAÇÃO Referências
Turnover Positiva Lakonishok & Lev (1987), Desaiet al.

(2002), Dennis & Strickland (2003), Datar
& Dubofsky (1999), Nayar & Rozeff (2001),
Dennis & Strickland (2003), Bechmann &
Raaballe (2007), entre outros.

Volume em
Ações

Positiva Lamoureux & Poon (1987), Kryzanowski &
Zhang (1996), Datar & Dubofsky (1999), Ka-
mara & Koski (2001), Bley (2002), Dennis &
Strickland (2003), Chenet al. (2003), Gray
et al. (2003), Elfakhani & Lung (2003), entre
outros.

Volume
Monetário

Positiva Kryzanowski & Zhang (1996), Guirao & Sala
(2003), Kamara & Koski (2001), Dennis &
Strickland (2003), Grayet al. (2003), entre
outros.

Tamanho
das
Transações

Positiva Maloney & Mulherin (1992), Kryzanowski &
Zhang (1996), Kamara & Koski (2001), Gray
et al. (2003).

Número de
Negócios

Positiva Kryzanowski & Zhang (1996), Desaiet al.
(2002), Guirao & Sala (2003), Kamara &
Koski (2001), Dennis & Strickland (2003),
Grayet al.(2003), Elfakhani & Lung (2003).

O spreadé obtido através de dados intra-diários sobre as ofertasde compra e
venda, medido em termos de preço ou quantidade, em intervalos de tempo pré-
determinados. Fazem parte deste grupo obid-ask spreade suas derivadas (spread
efetivo,spreadrelativo). O spread, entre outras coisas, é uma medida de iliquidez,
pois reflete o desvio em relação ao valor esperado que o investidor terá que as-
sumir, ou seja, o desconto que o vendedor deverá conceder ouo prêmio que o
comprador terá que pagar para executar a operação. A tabela 2 apresenta as prin-
cipais medidas despreadobservadas na literatura e que poderiam ser utilizadas na
formação do construto SPREAD.
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Tabela 2
Variáveis potencialmente relacionadas ao construto SPREAD

Relação
com o Construto

Variáveis SPREAD Referências
Spread Abso-
luto

Positiva Conroy et al. (1990), Koski (1998),
Guirao & Sala (2003), Dennis & Strick-
land (2003), Lipson & Mortal (2003), en-
tre outros.

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

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

Intensidade
(depth)

Negativa Guirao & Sala (2003), Grayet al. (2003)

Volume
Lı́quido

Positiva Schultz (2000), Dennis & Strickland
(2003), Chenet al. (2003).

Índice de Qual-
idade

Negativa Guirao & Sala (2003), Grayet al. (2003).

Coeficiente de
iliquidez

Positiva Guirao & Sala (2003).

No entanto, não é possı́vel obter os dados intra-diáriospara o mercado brasilei-
ro ao longo do perı́odo em estudo. Assim, pode-se apenas calcular ospreaddiário.
Portanto, o construto SPREAD será elaborado utilizando asinformações sobre
preços máximos, mı́nimos, médios, de abertura e fechamento. Tal procedimento
torna a medida menos precisa, uma vez que, sem acompanhar a relação entre a
colocação das ofertas e o fechamento de cada operação, não é possı́vel identificar
o efeito direto dospreadpara a iliquidez da ação.

Dada a relação inversa entre liquidez e custo de capital, se a bonificação/desdo-
bramento tiver a capacidade de promover um aumento de liquidez, espera-se que
haja um aumento no preço da ação, o que implicaria numa reação positiva. Assim,
sendo o aumento de liquidez representado por um aumento na NEGOCIAÇÃO ou
uma diminuição no SPREAD, pode-se formular as seguintes sub-hipóteses:

• H1: A NEGOCIAÇÃO influencia positivamente a reação do mercado as
bonificações/desdobramentos.

• H2: O SPREAD influencia positivamente a reação do mercado as bonifica-
ções/desdobramentos.

A priori, poderia se pensar numa relação direta entre volume de negociação e
liquidez e então numa relação negativa entre volume espread. No entanto, embora
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a relação negativa esteja presente quando se trabalha comas ofertas de compra e
venda, a mesma não se mantém quando se avalia a relação entre a negociação e o
spreadefetivo. Chordiaet al. (2001a) mostram que ospreadefetivo está direta-
mente correlacionado com as medidas de negociação (tı́tulos, volume e negócios).
Portanto, tem-se a seguinte sub-hipótese:

• H3: A NEGOCIAÇÃO influencia positivamente o SPREAD.

2.2 Sinalizaç̃ao

A segunda hipótese a ser integrada ao modelo é a hipótese de sinalização.
A noção de que as decisões financeiras transmitem informações sobre o valor

da firma foi proposta inicialmente nos trabalhos elaboradospor Ross (1977), Le-
land & Pyle (1977) e Bhattacharya (1979) numa adaptação domodelo de sinaliza-
ção desenvolvido por Spence (1973). Desde então, praticamente todas as decisões
financeiras estão sendo avaliadas sob a ótica da sinalizac¸ão, inclusive as bonifica-
ções e desdobramentos. Neste contexto, diversos autoresbuscam avaliar se os ad-
ministradores utilizam as bonificações/desdobramentospara sinalizar informações
privadas ao mercado Brennan & Copeland (1988), Brennan & Hugles (1991),
Ikenberryet al. (1996), Conroy & Harris (1999) entre outros).

A sinalização ocorre quando um participante que tem uma informação privada
toma uma decisão, ou seja, emite um sinal, que pode revelar toda ou parte da
informação (Macho-Stradler & Pérez-Castrillo, 1997).Esta definição apresenta os
dois aspectos principais da sinalização: a assimetria informacional e a emissão do
sinal.

O primeiro diz respeito à situação em que uma das partes detém uma infor-
mação que é desconhecida da outra parte. Nesse caso, é possı́vel que os adminis-
tradores possam utilizar as decisões financeiras para transmitir informações para o
mercado (Copeland & Weston, 1992). Portanto, a existênciade assimetria infor-
macional é condição necessária para que haja a possibilidade de sinalização.

Na literatura financeira, diversas variáveis e modelos estão sendo utilizados
para avaliar a assimetria informacional. Desde que Kyle (1985) sugeriu que a
presença de investidores com informações privilegiadas sobre o valor da ação
impõe o custo de seleção adversa aos demais investidores, vários pesquisadores
têm desenvolvido modelos para identificar e medir esse custo, principalmente
através da decomposição dobid-ask-spread. O Bid-ask spread pode ser decom-
posto em custo de transação, custo de estocagem e custo de seleção adversa. Os
custos de seleção adversa estão relacionados à possibilidade de que os agentes re-
alizem negócios com investidores mais informados do que eles próprios. Neste
caso, o custo de seleção adversa representa uma medida direta de assimetria in-
formacional (para maiores detalhes sobre decomposição,veja Glosten & Milgrom
(1985), Glosten & Harris (1988), Georgeet al.(1991), Huang & Stoll (1997), Neal
& Wheatley (1998).

Entretanto, Nesset al.(2001) mostram que a maioria desses modelos apresenta
resultados semelhantes à utilização do própriospreadcomo medida de assimetria
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informacional. Portanto, devido ao seu componente de selec¸ão adversa, o cons-
truto SPREAD também é uma medida de assimetria informacional.

Além do spread, algumas caracterı́sticas das empresas são utilizadas como
proxypara o nı́vel de assimetria informacional. Entre as variáveis mais utilizadas
destacam-se: a volatilidade dos retornos (Grinblattet al., 1984, Tawatnuntachai
& D’Mello, 2002), o market-to-booke a concentração acionária. Variáveis rela-
cionadas aos analistas de mercado como os erros de previsãoe o número de analis-
tas também são utilizados como proxies para assimetria, já que quanto mais analis-
tas divulgando informações e quanto mais precisas as suasprevisões, menor a as-
simetria informacional (Brennan & Hugles, 1991, Ikenberry& Ramnath, 2002).

A utilização da volatilidade como medida de assimetria está associada à idéia
de que quanto maior a volatilidade dos retornos maior a assimetria informacional.
Já omarket-to-booḱe muitas vezes utilizado como uma medida da qualidade das
oportunidades de investimento. Empresas com maiores oportunidades de inves-
timentos apresentam maior assimetria informacional sobreseus fluxos de caixa
futuros, já que são mais difı́ceis de serem avaliadas (Nesset al., 2001).

A composição acionária também é uma variável relevante para a assimetria.
Quanto maior o nı́vel de assimetria entre administradores einvestidores, maior
poderia ser o valor informacional do anúncio de uma bonificação ou desdobra-
mento. Portanto, o grau em que as ações de uma empresa são mantidas pelos
seus administradores e outrosinsiderspode afetar o nı́vel de assimetria informa-
cional existente antes do anúncio das bonificações/desdobramentos. Leland & Pyle
(1977) sugerem que a manutenção de ações por parte dos administradores trans-
mite confiança no futuro da companhia para o mercado. Este argumento implica
que uma grande proporção de ações nas mãos dos administradores pode sinalizar
informações que, do contrário, seriam sinalizadas pelabonificação ou desdobra-
mento. Conseqüentemente, as bonificações/desdobramentos teriam um valor in-
formacional menor para as empresas com uma alta proporçãode acionistas “insid-
ers”.

Assim, para avaliar a influência da assimetria informacional, além do construto
SPREAD, e do TAMANHO (apresentado com maiores detalhes no item 2.4) serão
utilizadas as variáveis volatilidade,market-to-book, e concentração acionária. A
não utilização das variáveis relacionadas aos analistas (previsão e número de ana-
listas) deve-se à indisponibilidade destes dados para o mercado brasileiro.

O segundo aspecto da sinalização refere-se à emissão dosinal. Para que um
sinal seja crı́vel, é necessário que ele não seja copiadopelas empresas que não
possuem informações privadas favoráveis (Brennan & Copeland (1988), Conroy
& Harris (1999) e outros). A literatura sobre as bonificações e desdobramentos
apresenta três tipos de custos que dariam credibilidade aosinal: os custos dos
lucros acumulados (Grinblattet al., 1984, Rankine & Stice, 1997), o custo da
perda de reputação (Doran, 1995) e os custos de corretagem(Brennan & Copeland,
1988). A credibilidade está associada ao tamanho do sinal.Na maioria dos traba-
lhos, supõe-se que, quanto maior o valor atribuı́do às informações privadas a serem
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transmitidas, maior será a bonificação e o desdobramento. Neste caso, osplit fator,
número de novas ações a serem distribuı́das para cada ação existente, é a medida
mais utilizada (por exemplo, os trabalhos de Brennan & Copeland (1988), McNi-
chols & Dravid (1990), Pilotte & Manuel (1996), Huanget al. (2002), Kadiyala
& Vetsuypens (2002), Tawatnuntachai & D’Mello (2002), Dennis & Strickland
(2003).

Neste artigo, a hipótese de sinalização será avaliada apartir dasproxiesde
assimetria informacional e da variávelsplit fator. As proxies de assimetria influen-
ciam tanto a reação quanto a definição dosplit fator, pois, quanto maior a assime-
tria, maior o nı́vel de informações privadas a serem transmitidas e, portanto, mais
forte deve ser o sinal. Assim, são formuladas as seguintes sub-hipóteses:

• H4: A volatilidade influencia positivamente a reação do mercado as bonifi-
cações/desdobramentos.

• H5: O market-to-bookinfluencia positivamente a reação do mercado as
bonificações/desdobramentos.

• H6: A concentração acionária influencia negativamente areação do mercado
as bonificações/desdobramentos.

• H7: A volatilidade influencia positivamente osplit fator.

• H8: O market-to-bookinfluencia positivamente osplit fator.

• H9: A concentração acionária influencia negativamente osplit fator.

• H10: Osplit fator influencia positivamente a reação do mercado a bonifica-
ções/desdobramentos.

2.3 Nı́velÓtimo de Preços

A terceira hipótese a ser inserida no modelo é a hipótese de nı́vel ótimo de
preços. A hipótese de nı́vel ótimo postula que as bonificações/desdobramentos re-
alinham o preço da ação para um nı́vel de preços ótimo oupreferido. De acordo
com esta hipótese, as bonificações/desdobramentos reduzem o preço da ação, pos-
sibilitando a entrada de pequenos investidores e a ampliação da base acionária
(Dhatt et al. (1995), Schultz (2000), entre outros). A motivação para ampliar
a base acionária decorre das evidências de que um aumento no número de in-
vestidores proporciona um aumento na liquidez do tı́tulo (Amihud & Mendelson,
1986). Assim, a hipótese de nı́vel ótimo está contida na hipótese de liquidez, já
que, em ambas, espera-se que haja um aumento de liquidez, devido à realização
da bonificação ou do desdobramento.

A chegada destes investidores, que são geralmente considerados investidores
desinformados ou “amadores”, poderá afetar o spread devido a alterações no custo
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de seleção adversa. Um aumento no número de investidoresdesinformados (man-
tendo constante os investidores informados) reduz o custo de seleção adversa (De-
sai et al., 2002). Se após a bonificação/desdobramento houver um acréscimo no
número de investidores “amadores”, o risco de seleção adversa diminuirá. Neste
caso, esperar-se-ia uma redução no spread após estes eventos.

Contudo, o efeito da mudança dos investidores no spread poderá ser pelo
menos parcialmente compensado pela influência da variaç˜ao mı́nima de preços
(tick size). O aumento dotick sizerelativo (tick size/preço da ação) tem como
consequência o aumento do spread relativo, o que significa um aumento no custo
de transação. Para um dadotick size, quanto menor o preço da ação, maior sua
influência na variação de preços. Por exemplo, com umtick sizede R$ 0,01,
uma ação com preço de R$1 terá uma variação percentualmı́nima de 1% en-
quanto que uma ação cotada a R$10 tem uma variação percentual mı́nima de
0,1%. Para o investidor estas variações percentuais sãodiferentes e poderão influ-
enciar a colocação de ofertas de compra e venda e, conseqüentemente, os custos
de transação embutidos nobid-ask spread.

Anshuman & Kalay (1998) mostram que a existência dotick size, ao fazer com
que as variações de preço sejam discretas ao invés de contı́nuas, pode promover
distorções no preço de equilı́brio. Quando uma nova informação chega ao mer-
cado, o preço do ativo deve mudar. Pode acontecer que a variação no preço de
equilı́brio seja próxima do valor de umtick size. Neste caso, o efeito da cotação
discreta nos custos de transação seria zero. Entretanto,pode ser que a chegada da
informação deveria promover uma variação no preço de equilı́brio não correspon-
dente ao valor ou a múltiplos dotick size. Nesta situação, haverá uma alteração na
comissão de transação superior a que existiria numa economia de preços contı́nuos.
Portanto, a influência dos preços discretos na comissão de transação poderá ser tão
baixa quanto zero e tão alta quanto umtick size.

Embora os governos locais determinem o valor absoluto para avariação mı́ni-
ma de preços, as empresas poderiam influenciar o peso relativo desta variação
ajustando o preço de suas ações através de mecanismos como bonificações e des-
dobramentos. Neste contexto, o “nı́vel ótimo de preços” para uma determinada
empresa refletiria uma compensação entre os incentivos que umtick sizerelativo
grande promoveria para a liquidez e os altos custos que impõe ao investidor.

Alguns autores argumentam que os administradores consideram estes efeitos
e que utilizam as bonificações e os desdobramentos para mover o tick sizerela-
tivo para o nı́vel ótimo (Angel, 1997, Anshuman & Kalay, 2002). Vários estudos
empı́ricos mostram que as bonificações/desdobramentos ocorrem após um perı́odo
de expressiva alta de preços, corroborando este argumento(Lakonishok & Lev
(1987), Nayak & Prabhala (2001), Kadiyala & Vetsuypens (2002) entre outros).
Portanto, se as bonificações e os desdobramentos destinam-se a restituir um nı́vel
ótimo de preço, esperar-se-ia que, quanto maior a elevação de preços (run-up)
no perı́odo anterior, maior seria osplit fator. Assim, formula-se a seguinte sub-
hipótese:
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• H11: Orun-upinfluencia positivamente osplit fator.

O split fator é a variável mais relevante para a hipótese de nı́vel ótimo de
preços, pois é o instrumento utilizado para ajustar o prec¸o da ação ao nı́vel de
preços desejado pela empresa (Angel (1997), Wu & Chan (1997), So & Tse (2000),
e outros). Além dorun-up, outras variáveis influenciam a escolha dosplit fator,
e dentre elas destacam-se o tamanho da empresa e o preço da ac¸ão. A primeira
influencia osplit fator devido às evidências de que grandes empresas preferem
nı́veis de preços maiores. A segunda está diretamente associada aosplit fator, já
que, quanto maior o preço da ação, maior será osplit fator necessário para realinhar
o preço da ação para o nı́vel desejado.

Vários autores argumentam que a escolha dosplit fator, além de ser influen-
ciada pelo preço da ação, está relacionada ao preço médio de mercado e ao preço
médio da indústria. Portanto, optou-se pela definição de um construto PREÇO
tendo como medidas estas três variáveis.

Tabela 3
Variáveis potencialmente relacionadas ao construto PREC¸ O

Relação
com o Construto

Variáveis PREÇO Referências
Preço da Ação Positiva McNichols & Dravid (1990)), Nayak &

Prabhala (2001), Huanget al. (2002), en-
tre outros.

Preço Médio do
Setor

Positiva Lakonishok & Lev (1987), Wu & Chan
(1997), Conroy & Harris (1999), Jing
(2003).

Preço Médio de
Mercado

Positiva Lakonishok & Lev (1987), Wu & Chan
(1997), Conroy & Harris (1999), Jing
(2003).

Para avaliar a influência do preço na escolha dosplit fator foi definida a seguin-
te sub-hipótese:

• H12: O PREÇO influencia positivamente osplit fator. Osplit fator também
poderá exercer influência sobre a negociação da ação.Ao definir o split
fator, o administrador define um novo nı́vel de preços que irá atrair pequenos
investidores. A ampliação da base acionária alterará anegociação da ação,
já que deverão acontecer mais negócios envolvendo um montante menor de
recursos. Portanto tem-se a seguinte sub-hipótese:

• H13: O split fator influencia positivamente a NEGOCIAÇÃO. McNichols
& Dravid (1990) e Ikenberryet al. (1996) argumentam que a hipótese de
nı́vel ótimo de preços está relacionada à hipótese de sinalização. Se os ad-
ministradores acreditam que há benefı́cios na manutenç˜ao de um determi-
nado nı́vel de preços e se é custoso negociar abaixo desse limite, a decisão
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de realizar uma bonificação/desdobramento poderia ser condicional às suas
expectativas sobre o futuro da companhia Neste caso, a hipótese de que o
split fator influencia positivamente a reação do mercado,desenvolvida para
a hipótese de sinalização (H10), também se aplicaria àhipótese de nı́vel
ótimo de preços.

2.4 Influência do tamanho

Além da possibilidade de influência direta do tamanho da empresa sobre a
reação a bonificações e desdobramentos, sua relação com diversas outras variáveis,
incluindo as relacionadas à assimetria e aos preços, indica a necessidade de incor-
poração da influência do tamanho ao modelo. Além disso, adiversidade de medi-
das utilizadas comoproxypara o tamanho de uma empresa sugere que o tamanho
seja um conceito de múltiplas dimensões e que possa ser trabalhado como um
construto.

Dentre as principais medidas utilizadas pela literatura para identificar o tama-
nho de uma empresa, destacam-se o ativo total, o faturamentoe o valor de mercado
da empresa. A tabela 4 apresenta as principais medidas de tamanho observadas na
literatura e que poderiam ser utilizadas na formação do construto TAMANHO.

Tabela 4
Variáveis potencialmente relacionadas ao construto TAMANHO

Relação
com o Construto

Variáveis TAMANHO Referências
Valor de Mercado Positiva Amoruso et al. (1998), Brennan &

Copeland (1988), Grinblattet 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 variável valor de mercado representa o tamanho da empresado ponto de
vista dos seus investidores e, portanto incorpora a dimens˜ao da grandeza do ponto
de vista externo à empresa. O ativo total representa a dimensão do investimento;
as empresas grandes são aquelas que exigem volumes expressivos de recursos.
Além destas duas dimensões, o construto tamanho também poderia abarcar a di-
mensão da geração de recursos. Para isso, decidiu-se incorporar a variável receita.
Portanto, essas três dimensões são agrupadas no construto tamanho.

O tamanho da empresa também é uma proxy para a assimetria informacional.
Vários estudos sugerem que a assimetria informacional é mais significativa nas
pequenas empresas (Grossman & Stiglitz, 1976, Vermaelen, 1981). Vermaelen
(1981) mostra que as pequenas empresas recebem menos cobertura e atenção dos
analistas financeiros. Especificamente, nos estudos sobre bonificações/desdobra-
mentos, diversos trabalhos adotam o tamanho como uma proxy para assimetria
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informacional, entre eles: Grinblattet al. (1984), Amorusoet al. (1998), Han &
Suk (1998), Kadiyala & Vetsuypens (2002), Dennis & Strickland (2003).

Na hipótese de sinalização, a assimetria influencia positivamente a reação do
mercado. Portanto, se as grandes empresas apresentam menores nı́veis de assime-
tria informacional, espera-se uma relação inversa entretamanho e reação do mer-
cado a bonificações/desdobramentos. Grinblattet al. (1984) argumentam que as
bonificações/desdobramentos das pequenas empresas, porterem poucos anúncios
publicados em jornais e revistas especializadas, chamam mais atenção do mercado
do que os anunciados por grandes empresas. Outros estudos empı́ricos corroboram
esta relação: Brennan & Copeland (1988), Szewczyk & Tsetsekos (1993), Iken-
berryet al.(1996), Wulff (2002). Seguindo estas evidências, formula-se a seguinte
sub-hipótese:

• H14: O tamanho influencia negativamente a reação do mercado asbonifica-
ções e desdobramentos. Partindo da relação inversa entre tamanho e assime-
tria, pode-se concluir que quanto menor a empresa maior ser´a a dispersão
de preços em torno do verdadeiro valor da empresa. Portanto, espera-se
que haja uma relação inversa entre tamanho e volatilidade, formulando-se a
sub-hipótese:

• H15: O tamanho influencia negativamente a volatilidade. Fama & Jensen
(1983) afirmam que companhias grandes tenderão a serem corporações aber-
tas, ou seja, terão uma estrutura societária diversificada, pois companhias
grandes se beneficiam mais da divisão do risco através da diversificação so-
cietária. Pedersen & Thomsem (1999) utilizando o percentual de ações man-
tidas pelo maior acionista, como medida da concentração acionária, mostrou
que o tamanho da empresa (medido pelos ativos totais), influencia negativa-
mente a concentração acionária. Portanto, tem-se a seguinte sub-hipótese:

• H16: O tamanho influencia negativamente a concentração acionária. Simi-
larmente, Demsetz & Lehn (1985) argumentam que quanto maioro tamanho
da empresa, maiores são as suas fontes de capital e maior o valor de mercado
de uma fração de propriedade. Formula-se a sub-hipótese:

• H17: O tamanho influencia positivamente omarket-to-book. O tamanho da
empresa também influência na escolha dosplit fator. Dhattet al. (1995)
mostram que para as bonificações osplit fator é negativamente relacionado
ao tamanho. Portanto, tem-se a seguinte sub-hipótese:

• H18: O tamanho influencia negativamente osplit fator. Angel (1997) ana-
lisando desdobramentos em diversos paı́ses encontrou uma relação direta
entre o tamanho da empresa e o preço da ação. Portanto:

• H19: O tamanho influencia positivamente o preço.
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2.5 Influência do Construto preço

Além da influência direta na escolha do split fator, o construto preço pode
exercer influências sobre as variáveis volatilidade emarket-to-book.

Devido à influência da variação mı́nima de preços na cotação das ações, Koski
(1998) argumenta que o preço influencia negativamente a volatilidade da ação, ou
seja, ações cotadas a preços maiores seriam menos voláteis. Portanto, pode-se
definir a seguinte sub-hipótese:

• H20: O preço influencia negativamente a volatilidade. O construto preço
também está relacionado à variávelmarket-to-book. Sendo o construto preço
uma medida do valor dos ativos no mercado, espera-se que quanto maior
for seu valor de mercado, maior será a variávelmarket-to-book, já que está
variável é a relação entre o valor de mercado e o valor contábil de um ativo.
Portanto, tem-se a seguinte sub-hipótese:

• H21: O preço influencia positivamente omarket-to-book.

3. Variáveldummy

Devido às evidências de que a reação as bonificações seja superior à reação aos
desdobramentos (Grinblattet al. (1984), Doran (1995), Rankine & Stice (1997),
Bechmann & Raaballe (2007), entre outros) é prudente incorporar ao modelo uma
variáveldummycapaz de avaliar a existência deste comportamento.

A diferença de reação entre os dois eventos pode ser explicada pelos ganhos
retidos, uma vez que o método contábil usado para a distribuição das novas ações
pode afetar a resposta ao anúncio da distribuição (Crawfordet al., 2004). Como na
bonificação há uma transferência de recursos da conta delucros ou reservas para a
conta capital social, enquanto que no desdobramento há apenas uma alteração na
conta capital social, espera-se que a reação às bonificac¸ões seja superior à reação
aos desdobramentos. Nesse artigo, utiliza-se uma variável dummypara avaliar se
o tipo desplit (bonificação ou desdobramento) interfere na reação do mercado e
tem-se a seguinte sub-hipótese:

• H22: O tipo de split influencia a reação do mercado.

3.1 Diagrama do modelo

Uma vez definidos os construtos e as hipóteses, o passo seguinte consiste em
representar as relações num diagrama. A Figura 1 apresenta o modelo teórico,
com os construtos (elipses), suas respectivas variáveis (fonte em itálico) as demais
variáveis (fonte regular), as relações representativas das sub-hipóteses (setas, com
a letra H mais os dı́gitos identificadores) e os erros (elipses menores, iniciadas com
a letra e).
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Figura 1
Diagrama do modelo com os construtos e as hipóteses

4. Método

Esta seção apresenta a definição das variáveis, a amostra, o tratamento dos
dados, a validação individual dos construtos e a validação do modelo integrado.

4.1 Definiç̃ao das varíaveis

A tabela 5 apresenta a definição operacional das variáveis utilizadas no estudo,
com exceção da variável dependente fundamental, a reação (V1), que necessita
uma explicação mais detalhada.
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Tabela 5
Definição operacional das variáveis utilizadas

V2 Negócios LN(Quantidade de negócios realizados –split)
V3 Negócios Ponderados LN(Quantidade de negócios realizados –split

/quantidade de negócios realizados – ı́ndice
bovespa)

V4 Tı́tulos LN(Quantidade de tı́tulos negociados –ação)
V5 Tı́tulos Ponderados LN(Quantidade de tı́tulos negociados –split

/quantidade de tı́tulos negociados – ı́ndice
bovespa)

V6 Volume LN(Volume financeiro total –split)
V7 Volume Ponderado LN(Volume financeiro total –ação/volume finan-

ceiro – ı́ndice bovespa)
V8 Spread 1 (máximo-mı́nimo)/médio
V9 Spread 2 (máximo-mı́nimo)/((máximo+mı́nimo)/2)
V10 Spread 3 (abertura-fechamento)/ ((abertura+fechamento)/

2)
V11 Valor de Mercado (Quantidade de ações x valor da ação-split /valor

de mercado médio de todas as ações 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 Preço da Ação LN(Preço de fechamento da ação).
V15 Preço médio do setor LN(Preço médio das ações das empresas perten-

centes ao mesmo setor de atividade).1
V16 Preço médio do mercado LN(Preço médio de todas as ações).
V17 Split Fator No de novas ações distribuı́das para cada ação ex-

istente.
V18 Run-up Retorno mensal da empresa menos o retorno

mensal do ı́ndice bovespa. Medido no mês an-
terior ao mês do anúncio do split.

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

V20 Market-to-book Valor de Mercado/Valor Contábil. Calculado
com base na data de divulgação da última
demonstração financeira anterior ao split

V21 Concentração Acionária Percentual de ações ordinárias mantidas pelos
dois maiores acionistas. Calculado com base na
última informação divulgada antes do anúncio do
split.

V22 Dummy Assume o valor um para as bonificações e o valor
zero para os desdobramentos
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A variável reação (V1) foi medida pela diferença entre oretorno ajustado
médio na janela do evento e o retorno ajustado médio no per´ıodo de comparação.
A janela do evento é o intervalo de tempo em torno da data do anúncio da bonifica-
ção/desdobramento Definiu-se a janela do evento como o perı́odo entre o 16◦ dia
útil anterior ao anúncio da bonificação/desdobramento(datat = 0) e o 4◦ dia
após o anúncio. O perı́odo de comparação refere-se ao perı́odo anterior à janela do
evento no qual se supõe que o comportamento da empresa represente seu compor-
tamento normal, nas situações em que não há informações ou eventos relevantes
sendo divulgados. Determinou-se que o perı́odo de comparac¸ão compreenderia os
21 dias anteriores à janela do evento.

Como a reação foi medida pela diferença entre as médias dos retornos ajus-
tados nos dois perı́odos, seu cálculo envolveu duas etapas. Na primeira, foram
estimados os retornos ajustados ao mercado para cada um dos dias pertencentes à
janela do evento (JE) e ao perı́odo de comparação (PC) da seguinte maneira:

RAi,t = Ri,t −Rm,t

ondeRAi,t = Retorno Ajustado da açãoi na datat; Ri,t = Retorno da açãoi na
datat; Rm,t = Retorno do Mercado na datat, sendo o mercado representado pelo
retorno do ı́ndice Bovespa. O retorno ajustado ao mercado éamplamente utilizado
em estudos de eventos e, é similar ao modelo econômico do CAPM (Capital Asset
Pricing Model) com os betas de todas as ações iguais a um (Brown & Warner,
1980, 1985).

No entanto, como algumas empresas não apresentaram negociações em todos
os dias do perı́odo estudado, fez-se necessário um procedimento para a adequação
dos dias sem negociação. Adotou-se o retorno diário proporcional, calculado da
seguinte maneira:

Ri,t =

{

LN

(

Pi,t

Pi,t−n

)

+ 1

}
1

n

− 1

ondePi,t = preço da açãoi na datat; Pi,t−n = preço da açãoi na datat − n; n
= intervalo de dias úteis entre os dois preços, ou seja, o n´umero de dias em que a
ação não foi negociada (Maynes & Rumsey, 1993)

Na segunda etapa, a reação da açãoi foi definida da seguinte maneira:

REi = RA
JE

i −RA
PC

i , sendoRA
JE

i =

4
∑

t−16

RAit

nJE

eRA
PC

i =

−17
∑

t−37

RAit

nPC

onde: RA
JE

i = retorno ajustado médio da açãoi na janela do evento, ou seja,

a média dos retornos ajustados det = −16 a t = +4; RA
PC

i = retorno ajustado
médio da açãoi no perı́odo de comparação, ou seja, a média dos retornos ajustados
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det = −37 at = −17; nJE = número de dias com retornos ajustados na janela do
evento;nPC = número de dias com retornos ajustados no perı́odo de comparação.

As variáveis relacionadas ao construto negociação também foram calculadas
em termos de variação média, ou seja, diferença entre asmédias dos dois perı́odos.
Para os dias em que a ação não foi negociada, foi atribuı́do o valor zero para cada
variável do construto. Por exemplo, para a variável negócios tem-se:

∆ Negóciosi = NEG
JE

i −NEG
PC

i ,

comNE
JE

i = LN











4
∑

t−16

RAit

21











eNE
PC

i = LN











−17
∑

t−37

NEit

21











ondeNEGJE
i = média de negócios da empresai na janela do evento, ou seja,

dos 21 dias do perı́odo entret = −16 e t = +4; NEGPC
i = média de negócios

da empresai no perı́odo de comparação, ou seja, dos 21 dias do perı́odoentre
t = −37 e t = −17.

Para as variáveis relacionadas ao construtoSpreadtambém foi adotado o mes-
mo procedimento, mas sem a utilização do logaritmo natural. Os dias sem negocia-
ção foram eliminados e a média foi calculada apenas em relação aos dias em que
houve negociação.

4.2 Amostra

Utilizando a base de dados Economática realizou-se um levantamento de to-
das as bonificações e desdobramentos declarados pelas companhias brasileiras
entre 01/01/1990 e 10/08/2004. Obteve-se uma listagem inicial de 472 even-
tos. Para que as séries de preços não fossem influenciadaspelas alterações na
moeda optou-se por retirar do estudo os casos em que o perı́odo em que se-
riam coletadas as cotações de preço envolvesse mais de uma moeda. Devido à
substituição do cruzeiro pelo Cruzeiro Real, ocorrida em01/08/1993, foram reti-
radas da amostra seis bonificações. Como nenhuma bonificac¸ão ou desdobramento
foi realizado próximo a 01/07/1994, não foi necessária aretirada de eventos devido
à transformação do Cruzeiro Real. Assim, a amostra inicial de trabalho passou a
ser constituı́da por 466 casos, sendo 354 bonificações e 112 desdobramentos.

A reação a bonificação/desdobramento e algumas outras variáveis pertencentes
aos construtos negociação espreadsão calculadas a partir da diferença de médias
entre a janela do evento (JE) e o perı́odo de comparação (PC). Tal procedimento
exige um número mı́nimo de cotações para que a média sejaum parâmetro ade-
quado. Portanto, optou-se por excluir da amostra todos os eventos sem dados, e
aqueles com menos de 5 dados em pelo menos um dos perı́odos (JEe PC). Assim
foram retirados 145 casos, sendo 47 eventos (30 bonificações e 17 desdobramen-
tos) sem nenhuma cotação nos 42 dias em torno da bonificaç˜ao/desdobramento, e
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98 eventos (66 bonificações e 32 desdobramentos) com menosde 5 cotações no
perı́odo. Assim, a amostra final consistiu de 321 eventos, sendo 258 bonificações
e 63 desdobramentos.

4.3 Tratamento dos dados

Os dados foram submetidos a três tratamentos distintos. Primeiramente, os da-
dos omissos foram substituı́dos pela média. Num segundo momento, cada variável
foi submetida a uma transformação logarı́tmica e potencial, de maneira que a as-
simetria e a curtose da variável transformada fossem iguais a zero. Finalmente, as
variáveis foram padronizadas. A padronização foi realizada a partir da aplicação
da seguinte fórmulazi = (xi − x) /s, ondexi é o valor da variável,xé a média
de todas as observações e s é o desvio padrão amostral. Uma das suposições fun-
damentais da metodologia de análise de equações estruturais, utilizada para testar
conjuntamente as 22 sub-hipóteses do modelo, conforme apresentado na Figura
1, diz respeito à distribuição conjunta das variáveis ser Normal multivariada. As
transformações realizadas visam esta adequação.

4.4 Validação individual dos construtos

A validação individual dos construtos foi obtida por meiode uma Análise Fa-
torial Confirmatória. Os relacionamentos entre as variáveis observadas e seus con-
strutos foram estimados utilizando o método da máxima verossimilhança. Seguin-
do a recomendação de vários autores (Anderson & Gerbing,1988, Garver &
Mentzer, 1999, Hairet al., 1999) a validade do modelo foi avaliada através da
verificação da validade convergente, da fidedignidade, davalidade discriminante e
da unidimensionalidade dos construtos.

A validade convergente de cada construto foi analisada pelaobservação da
magnitude e significância estatı́stica dos coeficientes padronizados e pelos seguin-
tes ı́ndices de ajuste do modelo:

• Estat́ısticaχ2 (qui-quadrado): permite avaliar a significância das diferenças
entre a matriz observada e a matriz estimada. Para reduzir a sensibilidade
ao tamanho amostral alguns pesquisadores dividem o seu valor pelos graus
de liberdade (χ2/GL). Neste caso, Hairet al. (1999) consideram valores
iguais ou inferiores a cinco aceitáveis.

• Root Mean Square Residual (RMR): Quando o ajuste do modelo é perfeito
o RMR é igual a zero. Quando a discrepância média entre as covariâncias
observadas e preditas aumenta, o ı́ndice também aumenta.

• Root Mean Square Error of Aproximation (RMSA): representa a discrepância
entre as matrizes observadas e previstas, levando em consideração os graus
de liberdade.
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• Goodness-of Fit Index (GFI): O GFI considera a quantidade de variância
e covariância da matriz observada que é reproduzida pela matriz estimada
(Schumacker & Lomax, 1996).

• Comparative Fit Index (CFI): medida comparativa global entre os modelos
estimado e nulo (Hairet al., 1999). O valor indica a proporção das co-
variâncias observadas que podem ser explicadas pelo modelo. (Kline, 1998,
Garver & Mentzer, 1999).

• Normed Fit Index (NFI): indica a proporção em que o ajuste do modelo
proposto é melhor do que o ajuste do modelo nulo. Se o NFI é igual a 0,8,
por exemplo, o ajuste total do modelo do pesquisador é 80% melhor que o
modelo nulo estimado com a mesma amostra (KLINE, 1998).

• Tucker-Lewis Index ou Non-Normed Fit Index (NNFI): é interpretado da
mesma maneira que o NFI. No entanto, inclui um ajuste para a comple-
xidade do modelo. (Kline, 1998).

Valores usualmente aceitos em estudos desta natureza para os indicadores de
ajustamento são: coeficiente de significância do Qui-quadrado maior do que 0,05
ou (χ2/GL) igual ou menor do que cinco; ı́ndices de ajuste GFI, CFI, NFI, e NNFI
iguais ou superiores a 0,90; RMSA inferior a 0,08 e RMR inferior a 0,10 (Kline,
1998, Garver & Mentzer, 1999, Hairet al., 1999).

A avaliação da fidedignidade ou confiabilidade do construto foi realizada atra-
vés do cálculo da Confiabilidade e da Variância Extraı́da. O construto é conside-
rado fidedigno se a Confiabilidade e a Variância Extraı́da atingirem valores iguais
ou superiores a 0,7 e 0,5 respectivamente (Garver & Mentzer,1999, Hairet al.,
1999).

A verificação da unidimensionalidade do construto foi realizada pela avaliação
dos resı́duos padronizados relativos aos indicadores de cada variável latente. Resı́-
duos elevados podem indicar, entre outras coisas, que os itens são inadequados
(Garver & Mentzer, 1999). Neste procedimento, foram considerados unidimen-
sionais os construtos que apresentaram para todos os pares formados por variáveis
observadas, resı́duos padronizados menores do que 2,58 (p < 0, 05).

Seguindo a sugestão de Anderson & Gerbing (1988) e Garver & Mentzer
(1999) a validade discriminante foi avaliada a partir da aplicação de um teste de
diferença de Qui-quadrado entre os construtos do modelo. Avalidade discrimi-
nante entre dois construtos é constatada quando o Qui-quadrado do modelo onde a
correlação entre os dois construtos é livre é significativamente mais baixo do que
o Qui-quadrado do modelo com a correlação entre os dois fixada em um.
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No processo de construção dos construtos, o procedimentode ajuste consis-
tiu basicamente de duas etapas: escolha da alteração e avaliação dos ajustes do
modelo. A escolha da alteração foi realizada em função da sua representatividade
para a diminuição do Qui-quadrado, mas condicionada à argumentação teórica,
ou seja, tomando-se o cuidado para que a alteração estivesse de acordo com o
sentido teórico do modelo. Re-estimado o modelo com a alteração, passou-se a
avaliar o ajuste do modelo. Para os casos em que o relatório do pacote estatı́stico
utilizado (AMOSTM) sugeria diversas alternativas, foram sendo testadas as v´arias
combinações possı́veis de alterações até que se obtivesse um modelo ajustado.

4.5 Validação do modelo integrado

Após a aplicação da Análise Fatorial Confirmatória para a construção e va-
lidação dos construtos, buscou-se avaliar o modelo integrado que agrega o mo-
delo de mensuração e o modelo estrutural. Nesta etapa, o objetivo principal é
avaliar a estrutura teórica hipotetizada, ou seja, as relações entre os construtos
e variáveis propostas no modelo. Seguindo a recomendação de diversos autores
(Kline, 1998, Hairet al., 1999) a avaliação do modelo teórico foi realizada a par-
tir dos ı́ndices de ajuste do modelo e da significância estatı́stica dos coeficientes
de regressão estimados. Nesta fase optou-se pela estratégia de aprimoramento do
modelo. Inicialmente foi estimado o modelo proposto, sendoposteriormente re-
alizadas as modificações. Cabe ressaltar que na modificação do modelo proposto
foram sendo retirados os coeficientes de regressão não significativos e incorpo-
radas covariâncias não previstas inicialmente. A adiç˜ao de novas relações, mesmo
que sugeridas pelo relatório de modificações do pacote estatı́stico, só foram aceitas
caso fossem compatı́veis com alguma argumentação teórica que as justificassem.

5. Análise e Discuss̃ao dos Resultados

A Figura 2 e a Tabela 1 sintetizam os resultados do estudo.
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Figura 2
Diagrama do modelo final

Tabela 6
Índices de ajuste dos construtos NEGOCIAÇÃO, Spread, TAMANHO e PREÇO e dos modelos proposto e final

Índices de Construtos Modelos
Ajuste Negociação Spread Tamanho Preço Proposto 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
Variância Extraı́da 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 equações estruturais, buscou-se validar
o modelo de mensuração, ou seja, os quatro construtos estabelecidos original-
mente. Apenas para o construto negociação foram retiradas duas variáveis; nos
demais foram mantidas as variáveis estabelecidas originalmente. Todos os cons-
trutos apresentaram ı́ndices de ajuste adequados. Como o ı́ndice de Confiabilidade
ficou abaixo do desejável para os construtos negociação,Spread e preço, foi cal-
culado o coeficiente Alpha de Cronbach, procedimento sugerido por Baumgartner
& Homburg (1996). Os valores obtidos ficaram acima do limite mı́nimo recomen-
dado de 0,7, confirmando a fidedignidade dos construtos.

Após a validação do modelo de mensuração, foi realizada a estimação do
modelo estrutural. Conforme descrito anteriormente, adotou-se a estratégia de
aprimoramento do modelo, na qual o modelo proposto originalmente foi sendo
modificado através da retirada das relações não significativas e da incorporação de
covariâncias entre os erros. Comparando os resultados do modelo proposto com
os obtidos para modelo final percebe-se que em termos de qui-quadrado, apesar
de ser mantida a significância estatı́stica, há uma melhora expressiva na relação
qui-quadrado/graus de liberdade. Os demais ı́ndices de ajustamento melhoraram e
ficaram acima do limite de 0,9, indicando um bom ajuste do modelo. O RMR e o
RMSEA também apresentaram uma melhora, ficando abaixo dos limites máximos
desejáveis (0,10 e 0,08) e indicando que os resı́duos são adequados. Portanto, a
retirada das relações não significativas e a inserção das covariâncias permitiram
uma melhora substancial nos valores de ajustamento, quandocomparado ao mod-
elo proposto. Das 22 sub-hipóteses estabelecidas no modelo proposto, 10 foram
retiradas por não apresentarem coeficientes estatisticamente significativos, ao nı́vel
de 5%.

O construto negociação influencia positivamente a reaç˜ao (H1) e o spread
(H3), conforme previsto nas sub-hipóteses originais. O construto spread também
influência positivamente a reação (H2). Em conjunto estas três sub-hipóteses cor-
roboram o argumento de que um aumento na liquidez influencie diretamente a
reação.

A rejeição das sub-hipótesesH4 eH6 indica que a concentração e a volatili-
dade não exercem influência direta na reação as bonificac¸ões/desdobramentos. No
entanto, tais variáveis estão relacionadas ao construtotamanho, que por sua vez
relaciona-se à reação (H14). Portanto, tais variáveis relacionam-se indiretamente
à reação.
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O coeficiente correspondente à sub-hipóteseH5 apresentou sinal negativo con-
trariando a pressuposição de que as empresas com maiormarket-to-bookapresen-
tam maior assimetria informacional e, portanto, apresentariam uma reação maior.
A utilização domarket-to-bookcomo medida de assimetria pressupõe que quanto
maior a diferença entre o valor de mercado e o valor contábil de uma empresa,
maiores são os seus investimentos, mais imprevisı́vel o seu fluxo de caixa e, por-
tanto, maior a assimetria informacional. No entanto, Ikenberry et al. (1996) sug-
erem que obook-to-market́e uma medida de sub-avaliação: empresas com alto
book-to-market(baixomarket-to-book) são mais prováveis de estarem sub-avalia-
das. Se o desdobramento é um sinal de sub-avaliação e se obook-to-market́e uma
boa proxy para sub-avaliação, a magnitude da reação deveria estar positivamente
(negativamente) correlacionada combook-to-market(market-to-book).

Com relação às hipótesesH7, H8 eH9, apenas a volatilidade (H7) influencia
positivamente osplit fator. Além da volatilidade, apenas o construto preço (H12)
exerce influência na escolha dosplit fator, já que a sub-hipóteseH11, influência
do run-up, também foi rejeitada. Estes resultados sugerem que para os admin-
istradores apenas a noção de preços e a volatilidade dos retornos são relevantes
para a definição dosplit fator.

Além disso, osplit fator não afeta a variação na negociação (H13) e tampouco a
reação (H10). Diferentemente de outros mercados, tais resultados sugerem que os
investidores brasileiros não são influenciados pelo tamanho da bonificação/desdo-
bramento. O fato da reação não ser influenciada pelosplit fator enfraquece as
hipóteses de sinalização e nı́vel ótimo de preços. Se osplit fator representa a
credibilidade do sinal e a alteração do nı́vel de preços,espera-se uma relação direta
entre osplit fator e a reação. No entanto, os resultados mostram que o mercado
brasileiro reage ao sinal, ou seja, à realização da bonificação/desdobramento, mas
não interpreta osplit fator como a força do sinal.

A comprovação das sub-hipótesesH14, H15 eH16 corrobora o argumento de
que as empresas maiores divulgam mais informações, sendomais acompanhadas
pelo mercado, e, portanto, apresentam menores nı́veis de assimetria informacional
e uma reação menos expressiva à realização das bonificações/desdobramentos.

O coeficiente correspondente à sub-hipóteseH17 apresentou sinal positivo, em
sintonia com o argumento de que empresas maiores têm maioresmarket-to-book.

A rejeição da sub-hipóteseH18 indica que o tamanho não exerce influência
significativa na escolha dosplit fator. No entanto, como o construto tamanho in-
fluencia o construto preço, pode-se constatar que há uma influência indireta.
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A sub-hipóteseH19 foi levantada com base no estudo de Angel (1997) in-
dicando que em muitos paı́ses as empresas maiores adotam preços maiores. No
entanto, o sinal negativo do coeficiente correspondente mostra que para o Brasil,
dentre as empresas que realizaram bonificações/desdobramentos, as de tamanho
maior apresentavam preços menores. Este resultado está de acordo com o modelo
desenvolvido pelo autor para determinação do valor ótimo para otick sizerelativo.
Este modelo prediz que “grandes empresas poderiam ter,ceteris paribus, um tick
sizecompleto e, então, um preço da ação menor” (Angel, 1997,p.673).

As sub-hipótesesH20 e H21 foram levantadas com base na relação entre o
preço e a definição das variáveis volatilidade emarket-to-book. O sinal posi-
tivo do coeficiente correspondente à sub-hipóteseH20 pode ser explicado por dois
fenômenos. Primeiro, como otick sizeno Brasil é de apenas um centavo de real,
pode-se conjecturar que taltick sizenão prejudique a formação das ofertas de com-
pra e venda a ponto de causar alguma interferência na volatilidade da ação. E,
dada a constatação da sub-hipóteseH19, que as empresas menores apresentam
preços maiores, pode-se supor que a relação direta do preço na volatilidade seja
decorrente do fato de que as empresas menores, por apresentarem maior nı́vel de
assimetria e maior risco idiossincrático, sejam mais vol´ateis.

A sub-hipóteseH21 não foi comprovada, indicando que o construto preço não
afeta significativamente omarket-to-book. Por outro lado, no modelo final foi
acrescentada uma covariância entre o erro da variável preço da ação (e14) e o erro
da variávelmarket-to-book(e20), indicando que existe uma relação positiva entre
os dois.

A sub-hipóteseH22 foi definida a partir do argumento teórico de que a reação
às bonificações seria superior à reação aos desdobramentos, em virtude da diferen-
ça do tratamento contábil dos dois eventos. O argumento pressupõe que existam
cláusulas contratuais em tı́tulos de dı́vida ou no próprio estatuto da companhia que
restrinjam o pagamento de dividendos em dinheiro com base nas contas de ganhos
retidos ou reservas para que o sinal seja custoso. Assim, a rejeição da sub-hipótese
H22 parece apontar que cláusulas contratuais deste tipo sejamincomuns nas em-
presas estudadas. Ressalte-se, entretanto, que o argumento é apenas indireto, pois
a pesquisa que dá suporte ao presente artigo não analisou diretamente a existência
de tais cláusulas nos documentos das empresas analisadas.

6. Conclus̃oes

Este artigo busca entender a reação do mercado de ações brasileiro à realização
de splits. Através da modelagem de equações estruturais buscou-se integrar as
hipóteses de sinalização, liquidez e nı́vel ótimo de preços, apresentadas pela lite-
ratura como possı́veis explicações para a reação dos investidores as bonificações e
aos desdobramentos.

Para o modelo de medidas foi necessária a incorporação daidéia de constru-
tos, já que, apesar de admitir que diversos conceitos não podem ser avaliados
em uma única dimensão, a área de finanças, diferentemente de outras áreas da
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administração, ainda não tem tradição na utilização de construtos para represen-
tar suas variáveis. Além de uma Análise Fatorial Confirmatória, foi necessário o
exame da validade e da confiabilidade dos construtos desenvolvidos.

De maneira geral a escolha das variáveis mostrou-se bastante coerente, já que
apenas no construto negociação foram retiradas duas variáveis. Para os demais
construtos foram feitos apenas ajustes de alguns parâmetros. Os ı́ndices de ajuste
(qui-quadrado, CFI. GFI, NFI, NNFI, RMR e RMSEA), atingiramos nı́veis re-
comendados pela literatura, mostrando que o modelo de medida de cada construto
ajustou-se satisfatoriamente aos dados.

A análise do modelo teórico proposto consistiu basicamente da avaliação dos
ı́ndices de ajustamento e do valor e significância dos coeficientes. Os resultados
mostraram ı́ndices de ajuste insatisfatórios e vários coeficientes sem significância
estatı́stica. Seguiu-se então a estratégia de aprimoramento do modelo, retirando
uma a uma as relações sem significância estatı́stica e incorporando algumas co-
variâncias sugeridas pelo pacote computacional AMOSTM e julgadas pertinentes
do ponto de vista teórico. O modelo final apresentou ı́ndices de ajuste satisfatórios
e manteve 12 das 22 relações estabelecidas inicialmente,sendo 9 com os sinais
esperados e 3 com sinais contrários.

Dentre as sub-hipóteses excluı́das, é possı́vel notar que duas se referem à
relação entre as variáveis indicadoras de assimetria informacional e a reação do
mercado (H4 e H6) e outras duas (H8 e H9) se referem à influência sobre o
split fator. Por outro lado, o fato da sub-hipóteseH14 ter sido comprovada pode
ser um indicativo de que o nı́vel de assimetria informacional interfere na reação,
pois diversas medidas de tamanho, entre elas o ativo total e ovalor de mercado,
vêm sendo amplamente utilizadas pela literatura comoproxy para assimetria. A
comprovação desta sub-hipótese vai ao encontro do argumento de que as empre-
sas maiores divulgam mais informações e são acompanhadas mais de perto pelo
mercado e, portanto, teriam um menor nı́vel de assimetria e uma reação menor.
Pode-se conjecturar que o construto tamanho seja uma medidamais consistente
da assimetria informacional e que a sua incorporação, reduz a importância das
outras medidas de assimetria (concentração,market-to-booke volatilidade) para
a explicação direta da reação. Cabe destacar ainda que ospread, além de uma
medida de iliquidez é uma proxy para assimetria e, neste caso, a comprovação da
hipóteseH3 seria mais um argumento favorável à influência da assimetria infor-
macional na reação.

Com relação aos fatores que exercem influência nosplit fator, observou-se que
das seis sub-hipóteses levantadas ((H7, H8, H9, H11, H12 e H18) apenas duas
prevaleceram (H7, e H12), ou seja, apenas a variável volatilidade e o construto
preço interferem diretamente na escolha dosplit fator. A comprovação da sub-
hipóteseH12, é condizente com a hipótese de nı́vel ótimo de preços, já que quanto
maior o preço antes da realização da bonificação/desdobramento maior deve ser o
split fator necessário para o estabelecimento do nı́vel de preços ótimo.

96 Revista Brasileira de Finanças, Rio de Janeiro, Vol. 9, N. 1, 69–104, 2011



Modelagem de Equações Estruturais Aplicada à Reação aBonificações e Desdobramentos

As duas sub-hipóteses diretamente relacionadas à avaliação do efeito da liqui-
dez sobre a reação, sub-hipótesesH1 eH2, foram confirmadas. Tanto a variação
na negociação quanto a variação no spread exercem influˆencia na reação. Alem
disto, pode-se constatar, através da análise descritivadas variáveis, que há uma
alteração importante no número e tamanho dos negócios.Um aumento no número
de negócios e uma diminuição no tamanho dos negócios realizados sugerem que
a realização de bonificações/desdobramentos promova aentrada de pequenos in-
vestidores.

A análise descritiva da variável reação mostrou ainda que a reação do mer-
cado brasileiro não é uniforme. Das empresas analisadas,58% apresentaram uma
reação positiva e 42% uma reação negativa e, o comportamento de diversas variá-
veis apresentou-se significativamente diferente nos dois grupos. Em média, as
empresas com menor valor de mercado, com menoresmarket-to-book, com maior
concentração acionária e com variações maiores na negociação e no spread são as
que apresentam reação positiva.

De maneira geral, os resultados mostram que a reação do mercado brasileiro
as bonificações e aos desdobramentos não é influenciada por muitos dos aspec-
tos levantados pela literatura. Apenas quatro das oito sub-hipóteses diretamente
associadas à reação foram comprovadas. Essas quatro hipóteses apresentam con-
strutos e proxies que representam a influência positiva da liquidez e da assimetria
informacional na reação as bonificações e desdobramentos.

Apesar dosplit fator ser uma das principais decisões a serem tomadas pela em-
presa ao optar por realizar uma bonificação ou desdobramento, o modelo mostrou
que o mesmo não influencia na reação do mercado. Por outro lado, observou-se
que osplit fator é influenciado diretamente pelo preço e pela volatilidade e indire-
tamente pelo tamanho da empresa.

Três hipóteses (H5, H19 e H20) apesar de significativas apresentaram co-
eficientes contrários aos esperados. E,uma variável, a concentração acionária,
não apresentou influência direta ou indireta sobre a reação ou osplit fator. No
entanto, vale ressaltar que o fato do modelo final conter um n´umero menor de
parâmetros do que o modelo teórico proposto não significaque ele seja menos
ajustado. Pelo contrário, as alterações melhoraram significativamente os ajustes
do modelo tornando-o mais parcimonioso.
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Houaiss, Antônio, & Villar, Mauro de Salles. 2001.Dicionário Houaiss Da Ĺıngua
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