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“Eu acho que é mais ou menos certo que o mercado em si é eficiente, o
que torna muito dificil de vencer apenas sendo um investidor inteligente.
Mas eu ndo acho que o mercado seja eficiente em tudo. E a diferenca
entre ser totalmente eficiente e pouco eficiente deixa uma enorme
oportunidade para pessoas, como nds, obtermos retornos incomuns”

Charlie Munger



RESUMO

Esse estudo examinou a reacdo do mercado acionario brasileiro (BOVESPA)
ao anuncio do desdobramento de acdes e a sua realizacéo efetiva no periodo
de 2010 até 2015 com base em uma amostra final de 14 acbes. O objetivo
levou a examinar ano por ano o comportamento dos precos das acdes, dos
retornos das ac¢des, da volatilidade das acfes, da liquidez das acdes; ele levou
também a detectar a existéncia ou ndo de retornos anormais e a testar a
eficiéncia na sua forma semiforte do mercado ao redor da data do anuncio do
desdobramento e ao redor da data em que as acbes se tornam ex-
desdobradas. Os resultados levaram a afirmar que o desdobramento de acbes
nao € apenas um evento cosmético, mas sim, afeta cada variavel de diferentes
maneiras. De acordo com os efeitos de sinalizacdo, a evidéncia empirica
aponta que o anuncio afeta negativamente os precos, ela sustenta portanto a
razdo evocada pela maioria das empresas ao anunciarem o evento, a de
aumentar a liquidez. O resultado empirico demostrou que o mercado é eficiente

apenas o dia em que 0s eventos ocorram.

Palavras-chave: Desdobramento de ac¢des, Brasil, Anuncio do

desdobramento, Data ex do desdobramento, Eficiéncia do mercado.



ABSTRACT

This study examined the reaction of the Brazilian stock market (BOVESPA) to
the announcement of the stock split and to the ex-date over the period 2010-
2015 based on a final sample of 14 stocks. The goal led to examine year by
year the behavior of stock’s prices, stock’s returns, the stock’s volatility, the
stock’s liquidity; it also led to detect the presence or absence of abnormal
returns and test the efficiency in its form semi-strong of the market around the
split announcement date and around the ex-date. The results led to state that
the stock split is not just a cosmetic event, but affects each variable in different
ways. Contrary to expectation, the empirical evidence suggests that the
announcement affects negatively the prices, it therefore confirms the reason
evoked by most companies when announced the event : "to increase liquidity”.
The empirical results demonstrated that the market is efficient only on the day in

which events occur.

Keywords: Stock split, Brasil, split announcement, split ex-date, market

efficiency.
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1 INTRODUCAO

Os efeitos dos eventos corporativos (desdobramento de acoes,
grupamento de acdes, distribuicdo de dividendos, Bonificacdo, fusbes e
aguisicoes, etc...) no mercado de acdes se mensuram através do modelo de
teste de eficiéncia semiforte do mercado Fama, Fisher, Jensen e Rool (1970, p.
405). Segundo Jaci Corréa Leite (1994, p. 41), o desdobramento de acdes —
stock split — € o processo pelo qual a empresa aumenta o numero de a¢des ou
de titulos do seu capital sem afetar o seu valor; o aumento no numero de titulos
ou de ac0es € distribuido proporcionalmente entre os acionistas. Por exemplo,
a empresa “Lojas Renner” pretende realizar um “split de 1 para 5”, em outras
palavras, um “split de 400%”. Isto quer dizer que a empresa aumentara o
namero de acBes do seu capital para 5 vezes (0 numero definitivo de acbes
sera igual a 5 vezes o numero atual de agbes). Desta forma, a empresa estaria
fazendo um aumento (variacdo) de 4 acdes novas para cada acao antiga e
consequentemente, o preco das acdes diminuirA na mesma propor¢cao. As
acOes custavam R$112,6 antes do anuncio e passardo a custar R$22,52 apés
o desdobramento. Segundo Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969, p. 405) o
desdobramento de acdes nao acrescenta nenhum valor real ao ativo da
empresa. O desdobramento de acdes — stocks Split — € considerado uma ac¢ao
puramente cosmética que as empresas fazem desde que a sua realizacdo nao
altera nem os valores dos fluxos de caixa, nem a estrutura do capital (Mishra,
2007, p. 251), (Bernnan, Copeland, 1988, p. 83), (Grinblatt, Massulis e Titman,
1984, p. 461). Segundo Vijay Log e Preng Cheng Zhu, 2004, p. 19, “o
desdobramento de ac¢des ocorre durante o periodo de “bull” no mercado onde
0s pregos crescem ao longo do periodo com retornos anormais” (traducéo

livre).
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1.1SINTESE DO REFERENCIAL TEORICO

Véarios fatos motivam o0s gestores a realizar esse evento de
desdobramento. De acordo com Chern, Tandon, Yu e Webb (2008 p. 932), o
objetivo principal do desdobramento de acfes € de aumentar a base acionaria
possibilitando a entrada de pequenos investidores, a fim de aumentar a liquidez
das acdes no mercado, estes, com seu pouco poder aquisitivo, teriam acesso
as acOes desdobradas ja que os precos diminuiram. O risco sistémico das
acOes declina pouco tempo depois do anuncio de desdobramento de acdes
(BAR-YOSEF e BROWN, 1977, P.1079). Isto é, uma das causas da realizacdo
do desdobramento pode estar associada a tendéncia de mudanca de risco das
empresas. Copeland (1979) contrariou-se a ideia de que o desdobramento de
acOes aumenta a liquidez da firma.

Estudos feitos no exterior e no Brasil, sobre o desdobramento de acdes,
nos mercados reportam resultados diferentes, essas diferencas podem estar
condicionadas a algumas caracteristicas do mercado. Porém, alguns estudos
acharam resultados iguais ou proximamente similares. Nos Estados Unidos,
Keh-Yiing Chern, Kishore Tandon, Susana Yu e Gwendolyn Webb e Ujakan
Bajra (2008) e Burin Hasani (2012) concluiram o uso eficiente das noticias
divulgadas nos mercados americanos (NYSE, NYSE/Amex e NASDAQ). Em
1977, usando o método de beta constante, Sasson Bar-Yossef e Lawrence D.
Brown encontraram retornos anormais positivos 29 dias antes e depois da data
de realizacao efetiva do split (data ex) assim como Fama, Fisher, Jensen e Roll
acharam em 1969. Brennan e Copeland (1988) usaram a mesma amostra que
Grinblatt, Masulis e Titman (1984) usaram, acharam os mesmos resultados.
Brennan e Copeland usaram o modelo do comportamento de desdobramento
de acdes que desenvolveram e acharam os mesmos resultados que Grinblatt
et al. Fama et al. (1969), Grinblat at al. (1984), Lamoureux e poom (1987) e
Brennan e Copeland (1988) acharam retornos anormais positivos logo depois
do andncio de evento. Sempre no mercado norte americano, Chern at al.
(2008), e Hardin, Liano e Huang (2005) encontraram retornos anormais

significativos no periodo antes da data efetiva da realizacdo do desdobramento.
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Em outros paises, os resultados sdo também divergentes, mas, alguns
autores encontraram resultados similares. Na China, apesar da diferenca de 16
anos, dois trabalhos acharam os mesmos resultados, sao os trabalhos de Lifan
Wu e Bob Y. Chan (1996) e o de Yang Xiao-Xuan (2013). Esses dois estudos
encontraram retornos anormais positivos ao redor da data do andncio, ele se
divergem na analise da reacdo do mercado antes e depois da data Ex. o
primeiro estudo achou um retorno anormal negativo justamente ao redor da
data de realizacéo efetiva do desdobramento enquanto o segundo estudo néo
achou nenhuma significancia & reacdo do mercado nem no dia da realizacao
do desdobramento nem ao seu redor. No Canad4, os resultados séo
divergentes como no caso dos Estados Unidos da América. O estudo de Vijay
log e Preng Cheng Zhu (2004) retornos anormais positivos antes da data ex
engquanto o estudo de Brian F. Smith e Yunhua Zhu realizado em 2011 conclui
que o retorno anormal positivo ocorre na data ex e ocorre também um retorno
anormal positivo no dia depois da data de pagamento. Na india, os resultados
empiricos sao tao divergentes quanto no caso dos Estados Unidos da América,
na China e do Canada. Entre os seis estudos consultados, (Jijo Lukose P.J. e
S. Narayan Rao (2001), A. K. Mishra (2007), Mayank Joshipura (2008), j.
Rajesh (2013); Nehal Joshipura (2014) e Swati Mittal (2015)), somente dois
tiveram um consenso nos resultados. O estudo de Jijo Lukose P.J. e S.
Narayan Rao realizado em 2002 e de Nehal Joshipura realizado 12 anos
depois acharam uma importante significancia do retorno anormal positivo ao
redor da data de realizagédo efetiva do desdobramento. Bajra e Hasani (2012)
reportaram que ha retornos anormais significativos antes da data Ex e
imediatamente, ocorrem retornos anormais negativos depois da data Ex. esse
fendbmeno anula o efeito observado antes da data ex. Segundo Bajra e Hasani
(2012, p. 42), o efeito positivo do desdobramento de ac¢des se anula no periodo
depois da data ex.

No Brasil, os resultados sdo totalmente diferentes. Kelmara Mendes Vieira
e Jairo Laser Procianoy (2003) concluiram que um retorno anormal positivo
significante depois da data de realizacao efetiva do desdobramento enquanto
Kelmara Mendes Vieira e Jodo luiz Becker, no seu estudo realizado oito anos
depois ndo acharam nenhuma significancia importante no retorno anormal ao

redor da data ex. O estudo de Ujkan Brajra (2012) realizado no mercado norte
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americano encontrou 0 mesmo resultado que o estudo de Mayank Joshipura
(2008) realizado com os caso de desdobramento de acbes das primeiras
indastrias indianas a serem listadas no NSE. Foram achados retornos anormais
positivos significantes antes da data ex. porem, esse efeito foi anulado pelos
retornos anormais negativos significantes depois da data ex.

As conclusdes como o efeito do desdobramento sobre o preco das acgoes,
a volatilidade dos pregos das acbes, o numero de investidores institucionais,
namero de investidores pessoais, 0 bem estar dos investidores. O efeito do
fator de desdobramento nos precos parece ser mais uniforme do que o
comportamento dos retornos anormais positivos ou negativos. H4 um efeito
significante no volume das transac¢des segundo Mayank Joshipura (2008), Jijo
Lukose P.J. e S. Narayan Rao (2001), isso se justifica pelo fato do nivel baixo
dos precos atrai 0s pequenos investidores. Segundo Josiah Omollo Aduda
(2010), o aumento no volume de transacdes das acdes desdobradas acontece
nos dias ao redor da data de realizagao efetiva do desdobramento. Segundo
Mayank Joshipura (2009), Nao h& evidencia no aumento do bem-estar dos
investidores no mercado da india. Ken L. Benchmann e Johannes Raaballe
(2005) também concluiu o mesmo resultado no Danish stock Market
(Dinamarqués). A volatilidade do preco das a¢cbes aumenta depois da data ex.
(Jijo Lukose P.J. e S. Narayan Rao (2002), Patrick Dennis e Deon Strickland
(2002, p. 18). No entanto, segundo Antti Nini (2000, p. 67), os precos das
acOes sdo menos volateis depois do desdobramento do que antes. Segundo
Antti Ninin (2000, p. 65), o desdobramento de ag¢6es, no mercado da Finlandia,
longe de trazer um efeito positivo no bem estar dos acionistas constitui um
custo para eles ja, no mercado Coreano, Keun-Soo Kim e Jinho Byun (2010, p.
189) concluiram que a resposta do mercado acionario coreano esta
positivamente relacionada ao sentimento dos investidores. Patrick Dennis e
Deon Strickland (2002, p. 18) constataram um aumento significante de
investidores institucionais depois do desdobramento e segundo esse estudo e
0 estudo de Mayank Joshipura (2009) esse aumento de investidores
institucionais constituem a fonte principal do aumento da liquidez no mercado
norte americano. Contrariamente, o estudo de Christiam Wulff (2002, p. 285)
concluiu que a hipotese de que o desdobramento de agbes aumenta a liquidez

nao é verificada no mercado alemao.
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1.2MOTIVACAO

Os estudos realizados sobre o desdobramento de acdes ndo chegaram a
um consenso dos efeitos reais desse evento corporativo no mercado brasileiro
(Bolsa de Valores de Sédo Paulo — BOVESPA). Jaci Corréa Leite (1994)
concluiu que o mercado brasileiro parece nado estar eficiente no uso das
informacdes divulgadas enquanto Keh-Yiing Chern, Kishore Tandon, Susana
Yu e Gwendolyn Web (2008) e Ujakan Bajra e Burin Hasani (2012) concluiram
0 uso eficiente das noticias divulgadas nos mercados americanos (NYSE,
NYSE/Amex e NASDAQ) e na india respectivamente. Segundo Jaci Corréa
(Leite 1994, p. 48) o split ndo tem nenhum valor ou o seu valor seria irracional
para o acionista no mercado brasileiro. Kelmara Mendes Vieira e Jo&o luiz
Becker (2010, p. 97) concluiram um resultado parecido: “a analise descritiva
das varidveis mostrou que a reacdo do mercado brasileiro ndo é uniforme. ...
Em média, as empresas com menor valor de mercado, com menor market-to-
book, com maior concentracdo acionaria e com variacbes maiores na
negociagcdo e no spread sdo as que apresentam reagdo positiva” enguanto
Kelmara Mendes Vieira e Jairo Laser Procianoy (2003, p. 30) concluiram um
retorno anormal positivo significante depois da data de realizacdo efetiva do
desdobramento. O estudo de Leite (1994, p.47) concluiu que o fator de
desdobramento afeta negativamente os retornos das a¢des durante a semana
da data ex. no mercado brasileiro enquanto os pesquisadores norte-

americanos encontram resultados diferentes.

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) desde a sua criagcdo em
1890 teve muito tempo para mostrar a sua eficiéncia no uso de informacdes
divulgadas. E necessario estudar mais uma vez a reacdo do mercado &
divulgacédo de eventos corporativos a fim de verificar mais uma vez a eficiéncia
semiforte do mercado. Isso motiva a estudar a reagédo do mercado Brasileiro ao
desdobramento de acBes a fim de ver se os resultados empiricos serdo

diferentes dos que ja foram registrados.
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1.3PROBLEMATICA

Apesar da pratica do Split ndo ser muito recente no Brasil, pois, ela foi
muito adotada pelas empresas para ajustar a cotacdo das suas a¢des durante
o periodo de reformas econdémicos e de modificacdo consequente que o pais
passou (Kelmara Mendes Vieira e Jairo Laser Procianoy, 2003), € importante
empreender o estudo neste periodo onde o pais viveu eventos tais que: gastos
governamentais elevados (de 2011 a 2015, o PIB anual brasileiro registrou os
piores resultados durante os ultimos 10 anos!, os casos de corrupcédo e a
desvalorizacdo da moeda nacional com relacdo ao ddlar. Desde 1990, a pior
taxa cambial foi registrado no dia 29 de setembro de 2015, na compra era
R$4,1165 para cada délar2.

Muitas empresas realizaram o desdobramento de suas a¢fes nos ultimos
6 anos, certamente, esses desdobramentos tém efeitos importantes e
marcantes no mercado brasileiro. Como o mercado acionario brasileiro tem
reagido aos anuncios e a realizacdo efetiva de desdobramento de acdes —
Stocks Split — no periodo de 2010 até 2015?

*advfn/indicadore/pib/brasil
2http://lwww4.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao
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1.4 OBJETIVOS

As pesquisas, realizadas no mudo, que estudaram a reacdo de diferentes
mercados acionarios a publicacdo de anuncios tém o mesmo objetivo: o que
consiste em analisar a eficiéncia semiforte do mercado. A. K. Mishra (2007),
ao estudar a “REACAO DO MERCADO A DESDOBRAMENTO DE ACOES -
EVIDENCIA NA INDIA” (tradugdo livre), teve como objetivo de analisar os
efeitos do desdobramento de acBes no preco das acles, seu retorno, sua
variancia e sua liquidez ao redor da data Ex. Keun-Soo Kim e Jinho Byun
(2010) investigaram o efeito do sentimento do investidor na resposta do
mercado coreano ao desdobramento de ac¢bes e tiveram como objetivo de
examinar em primeiro lugar a resposta do mercado a desdobramento de acfes
e se o sentimento do investidor afeta essa resposta. Liu Hua e Skanthavrathar
Ramesh (2013) estudaram o impacto dos anuncios de desdobramento de
acdes no Colombo Stock Exchange (CSE) de Siri Lanka e tiveram como
objetivo de “analisar a medida em qual o preco das a¢gbes das empresas reflete

0s anuncios de desdobramento de ac¢des de acordo com a eficiéncia semiforte”

Entéo, o objetivo geral desse trabalho € de analisar a reacdo do mercado
(Bolsa de Valores de Sdo Paulo) ao desdobramento de acdes anunciados e

realizados pelas empresas nos seis ultimos anos.
Especificamente, o estudo ird investigar:

- Os efeitos reais de desdobramento de a¢cbes nos comportamento dos precos
das acdes desdobradas na BOVESPA ao redor da data do anuncio, e na data

de sua realizacédo efetiva.

- Os efeitos reais de desdobramento de a¢cbes no comportamento dos retornos
das ac¢bes desdobradas na BOVESPA ao redor da data do anuncio, e na data

de sua realizacédo efetiva.
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- Os efeitos reais de desdobramento de acdes no comportamento da
volatilidade dos retornos das acdes desdobradas na BOVESPA ao redor da
data do anudncio, e na data de sua realizacao efetiva.

- Os efeitos reais de desdobramento de agdes no comportamento do volume
de transacdes diarias das acOes desdobradas na BOVESPA ao redor da data

do anuncio, e na data de sua realizacao efetiva.

- Os efeitos reais de desdobramento de a¢bes no comportamento da liquidez
das acdes desdobradas na BOVESPA ao redor da data do anuncio, e na data

de sua realizacéo efetiva.

- A eficiéncia do mercado acionério brasileiro: analisando os efeitos do
desdobramento de acdes no mercado sobre o retorno das acdes desdobradas
através da busca pela existéncia ou ndo de retornos anormais positivos ou

negativos ao redor da data do anancio, e na data de sua realizacéo efetiva.

1.5 JUSTIFICATIVA

Mensurar os efeitos reais de desdobramento de acdes — Stock Split — no
preco das acdes, no seu retorno, no volume das transacfes e na liquidez ir4
aumentar as evidéncias empiricas, aos de Jaci Corréa Leite (1994), de Kelmara
Mendes Vieira e Jairo Laser Procianoy (2003) e de Kelmara Mendes Vieira e
Jodo luiz Becker (2011) que ja existiram na academia brasileira, constitui uma
contribuicdo para essa academia. Esse trabalho podera servir de referéncia
para os trabalhos futuros que irdo medir os efeitos de desdobramento no
mercado ou em geral, os trabalhos que irdo testar a eficiéncia do mercado. Ele
ird servir também de apoio aos tomadores de deciséo (investidores e gestores).
As conclusdes poderao guiar os gestores a decidir se vale a pena desdobrar ou
ndo as acdes de suas empresas no mercado brasileiro. Elas irdo também
ajudar os investidores a decidir se vale a pena vender suas a¢cdes ou comprar

mais agcdes quando se deparem com esse evento.

As analises, nesse estudo serdo feitas ao redor da data do anlncio do

desdobramento e na data EX. Essas datas foram escolhidas como data do
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evento focal, pois, ndo somente, Jaci Corréa Leite (1994), Antti Niini (2000) e
Michael e Thomas (1988) mediram os efeitos de stock split ao redor da data do
anuncio no mercado da possibilidade de realizar o evento no mercado
brasileiro, finlandés e norte americano respectivamente, mas também, Varios
autores como: Brian F. Smith & Yunhua Zhu (2011), A.K. Mishra (2007) e
Christian Wulff (2002) analisaram os efeitos ao redor da data de execucdo do
evento. (data EX). E muito provavel que haja comportamentos fora do comum
no dia e depois do dia em que as acbes se tornam efetivamente ex-
desdobradas. Faz sentido usar também a data do anuncio, pois, a primeira vez
o mercado for informado da possibilidade de realizacdo do desdobramento,
havera reacdes ndo comunas dos investidores porem, é possivel que haja
reacdes anormais também antes da data ex. Isto €, as reacdes poderiam

comecar desde a data do anuncio.
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2 REFERENCIAL TEORICO CLASSICO

A fim de compreender a origem dos eventos corporativos, é necessario
compreender a teoria de sinalizagéo, teoria de precificacdo de acdes que passa
pela analise fundamentalista, 0 modelo de Gordon e o CAPM, em seguida,

serdo apresentadas, a teoria do mercado e da sua eficiéncia.

2.1 TEORIA DE SINALIZACAO

A teoria de sinalizagdo comegou com Spence (1973) no seu trabalho “Job
Market signaling” no qual se questionou sobre a estrutura das contas do
mercado para o conteudo informacional. O autor pensou no caso de contratos
numa firma e afirmou que o empregador tem sinais que o rendimento de um
trabalhador pouco escolarizado serd& menor do que o do trabalhador mais
escolarizado e consequentemente, o rendimento do empregado menos
escolarizado serda menor do que o do empregado mais escolarizado. Spence
definiu a sinalizagdo como “a auto-confirmacdo dos aspectos das crencas do
empregador” (pagina 360). Segundo a teoria, 0 mercado considera 0s anuncios
de desdobramento de acdes como um sinal de que as acbBes sdo
superavaliadas e que geram retornos mais do que deveriam gerar. Spence
buscou identificar o equilibrio do mercado em face de sinalizagdes. Antes de
buscar o equilibrio na presenca de sinalizacdo no mercado, é necessario que
duas restricbes sejam observadas:

1- Os custos de sinalizacdo daqueles que enviam sinais devem ser muito
diferentes.

2- Os sinais devem estar disponiveis de certa forma que o0s agentes que
decodifiqguem o sinal tenham um custo de sinalizagdo menor do que o
beneficio. (pagina 360)

Segundo Spence, hd um namero infinito de equilibrio do mercado em presenca
de sinalizacéo (p. 363). Segundo Akerlof (1970), o objetivo da sinalizacao é de

combater as imperfeicdes do mercado.
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2.2  ANALISE FUNDAMENTALISTA

De acordo com Jacob Anceleviez (1984, p. 37), o objetivo da analise
fundamentalista é de analisar o desempenho dos ativos financeiros a fim de
saber se eles estdo superavaliados ou subavaliados. Em outras palavras, a
analise permite de saber o valor real dos ativos financeiros sem se importar
com seu valor corrente no mercado. Benjamin Graham e David L. Dodd (2008)
sdo os precursores da analise através do seu livro “SECURITY ANALYSIS’.
Segundo S. P. Kothari (2001, p. 109), a andlise fundamentalista determina o
valor real (valor intrinseco) da empresa usando informacdes do balanco
patrimonial dos periodos anteriores e do periodo atual do calculo, dados
macroecondmicos considerando também condigbes microeconémicas como o
setor de atuacdo da empresa por exemplo. A analise fundamentalista considera
0 preco do ativo como uma funcdo dependente do seu risco e retorno.
“Mas, é um grande erro de imaginar que o valor intrinseco é o valor tao
definido e tdo determinavel como o preco do mercado... por que nem o lucro
meédio nem a média dos precos do mercado evidenciam nenhuma tendéncia de
serem governados pelo valor contabil” (traducéo livre paginas 64-65).
E importante ressaltar que o ponto essencial da analise é de mostrar que o
valor intrinseco é o valor adequado e de saber se em um determinado
momento, 0s ativos estdo superavaliados ou subavaliados. O seu objetivo ndo
se resume a calcular o valor intrinseco; os autores sugeriram que € rentavel
comprar os ativos quando o seu valor do mercado estiver baixo do valor
intrinseco (a¢do subavaliada) e vende-los quando o seu valor do mercado
estiver acima do valor intrinseco (acdo superavaliada) (GRAHAM, DODD,
“SECURITY ANALYSIS”, 6 ed, p. 65).

Os analistas encontram geralmente trés obstaculos ao aplicar a teoria.

1- Inadequacdo da data. E comum que haja alguns fatos contabeis sem

data de realizacdo ou uma incoeréncia entre os fatos e as datas. O
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analista precisa ter habilidades em contabilidade afim concertar as
inadequacoes.

2- Aincerteza do futuro. O preco futuro das a¢gdes depende do preco atual,
das condicGes econdmicas atuais e das mudancas dessas condi¢des. O
analista precisa fazer projecfes de cada um desses elementos para o
futuro a fim de néao ser surpreendido.

3- O comportamento irracional do mercado. Assim como o futuro, o
mercado também € incontrolavel ao analista. E a lei da demanda e

oferta que regulariza o mercado.

2.3 MODELO DE PRECIFICAQAO DE GORDON

Desenvolvido por Myron Gordon e Eli Shapiro (1953) através do seu
estudo “capital equipment analysis: the requered rate of profit, ainda chamado
de modelo de crescimento de Gordon, ele é uma ferramenta que permite de
precificar ativos financeiros da firma. Segundo os autores, (p. 103), o objetivo
da empresa é de maximizar o valor do patriménio liquido aos seus
proprietarios. Esse objetivo seria atingido se e somente se o orcamento de
capital definido se iguala ao retorno marginal sobre o investimento e a taxa de
retorno a qual as a¢gdes da empresa sédo vendidas no mercado (friedrich e vera
c. lutz, 1951, P. 41-43). O modelo expressa o preco da acdo como a soma dos
valores presentes dos dividendos futuros a serem pagos aos acionistas com a

taxa de desconto igual a taxa de lucro da empresa.

D

Po = X1 ot ®

Aonde:
Po € o preco atual da acao
D; é o dividendo a ser pago no tempo (t)

k é alucratividade da firma.
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A dificuldade de pensar nos dividendos futuros sem pensar nos lucros
julga que os dividendos constituem uma parte dos lucros levou os autores a
pensarem no crescimento continuo da firma. Dai chegaram apoés

transformacdes a uma nova expressao do preco da acao.

Py = 2)

Aonde:

Po € preco atual da acao

D, é o dividendo do préximo ano

k é a taxa do lucro.

g é a taxa de crescimento esperado dos dividendos. Ele é igual a ( br ) com b
igual a fracdo retida no lucro (fracdo nédo distribuida) e r é o lucro sobre o
investimento. Pode se observar que esse modelo se aplica unicamente as
empresas j4 estaveis no mercado e com os dividendos constantemente

crescentes.

Mais tarde em 1959, através do seu estudo “dividends, earnings, and
stocks prices”, afirmou que além de precificar as acdes, o seu modelo tem
também, como objetivo principal, de avaliar a empresa em termos da data atual
(determinar o valor atual da empresa). Diferentemente da analise de ativos
(andlise fundamentalista) que sugere em gue momento comprar ou vender
acOes, o0 modelo de Gordon déa informacfes sobre a atratividade ou ndo na
compra dos ativos ao seu prec¢o corrente (GORDON, 1959, p. 99).

Segundo Gordon, os acionistas estdo interessados nos dividendos e nos

rendimentos das acoes.
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Py = ay +a;D + a,Y (3)

aonde :

P= preco anual

D= dividendo por acéo
Y= lucro por acao

(a1 e a2 ) sao coeficientes.

Essa equacao representa a variacdo entre o prego efetivo e 0 preco
previsto. E a correlagdo mdltipla entre os dois valores, o coeficiente a;
representa o quociente valor do mercado pelos dividendos e o coeficiente a, é
a proporcéo entre o valor do mercado e o lucro por acdo. Essa equacdo néo
faz sentido pelo fato do preco da acdo da firma depende do seu lucro
esperado. Segundo Gordon (1959, p. 10), ninguém compra uma ac¢ao
baseando no lucro esperado, mas sim baseado nos dividendos anteriores e
esperados da empresa. Considerando que o dividendo da firma cresce a uma

taxa (br) tal que:
Y-D, ,Y
br = (=) ()
= br = — (4)

aonde:

r = retorno sobre investimento ou retorno sobre o patriménio liquido
b= fracéo retida (n&o distribuida) pela empresa no seu lucro.

B= Book value (valor contabil do patriménio liquido).
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Segundo o autor, uma expressdo do preco da acdo em funcdo do
dividendo, do lucro retido sem a deflacdo do valor contabil do patriménio liquido

mensura bem o crescimento da firma. Reformulando a equacéo ( 3)

Py = ay ta,D + a,(Y — D) (5)

Essa equacgéo expressa que, 0 acionista, ao comprar a acao estaria comprando
também o lucro retido por acao e que estaria considerado como um constante.
Essa equacéao nao reflete ainda o preco de uma acao. O autor sugeriu que uma

boa expressédo do preco da acao seria

I
Py =+ Yo ©)

aonde:
k = a taxa de lucro por acdo a qual ela é vendida.

I= a taxa a qual os pagamentos futuros estdo descontando o crescimento sobre

a incerteza.

Yo lucro por acéo do periodo

2.3-1 MODELO DE PRECIFICAQAO DE ATIVOS DE CAPITAL (CAPM)
Segundo Fama e French (2003, p. 25) a teoria de precificacdo de ac¢odes,
conhecida como CAPM (Capital Asset Pricing Model) é baseada nos estudos
do comportamento dos agentes econdmicos (microeconomia) de William F.
Sharpe (1964), John Lintner (1965). Porem, ele é construido do modelo de
escolha de portfolio de Harry Markowitz (1959), é o instrumento mais confiavel
na predicdo da mensuracdo do risco de carteira de ativos, mensuracao feita
através do Beta (), e a relacdo entre risco e retorno. O CAPM apoia-se em
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alguns pressupostos (hipoteses de simplificacdo do mercado) que sao
necessarios a construgdo da sua teoria. Segundo Sharpe (1964), as hipéteses
séo:

1- A existéncia de um numero imenso de investidores no mercado.
Nenhum investidor, isoladamente, tem a capacidade de influenciar o
mercado.

2- Os investidores podem emprestar ou pegar emprestados dinheiro a
uma taxa de juros (taxa livre de riscos). Essa taxa é considerada a
mesma para todos os investidores do mercado.

3- Os ativos sdo divisiveis a qualquer proporcao de tal forma que os
investidores podem comprar a quantidade que desejarem.

4- N&o existe custos de transacdes nem impostos sobre ganhos no
mercado.

5- O acesso as informacdes divulgadas no mercado € gratuita a todos os
participantes e sem discriminacao nenhum entre eles.

6- Os investidores possuem a mesma expectativa. A de maximizar o
retorno.

Segundo Harry Markowitz, 1959, os investidores racionais escolhem no tempo
(t — 1) carteiras que minimizem os desvios dos retornos dado o retorno
esperado no tempo (t) e que maximizem o0s retornos esperados dada a
variancia. Isto €, as carteiras eficientes dependem do risco de averséo ao risco
de cada investidor, mas, todos estdo na mesma perspectiva. Segundo Fama
Frensh (2004, p. 26-27), o conjunto eficiente de carteira é representado pela
curva BTA (ver figura) e esse conjunto € idéntico para todos os investidores.

A linha tangente ao conjunto eficiente de ativos é conhecida como linha do
mercado de capitais (CML), essa linha representa o conjunto eficiente de todos
os ativos ou ainda fronteira de minima variancia. O ponto G representa a
carteira do mercado, o ponto rf representa a taxa livre de risco, assim, 0s
pontos entre rf e G representam 0s ativos com riscos razoaveis. O investidor
com menor grau de aversao ao risco escolheria um ponto proximo ou em cima
de G, ja, o investidor com grau razoavel de aversdo ao risco escolheria

qualquer ponto entre rf e G.
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CML

iancia minima, fronteira para ativos étimos com risco

rf

o(R)

Figura 1: Adaptada de Fama French (2004, p. 27)
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E(R): Retornos esperados dos portfélios.

o(R): Riscos dos portfélios (medidos pela variancia)

2.4 TEORIA DO MERCADO E A SUA EFICIENCIA

Os precos no mercado acionario, mercado no qual as empresas obtém
recursos a fim de tomar suas decisdes de investimento ou de producdo e no
qual os investidores tem a escolha entre varios valores mobiliarios que
representam a sua propriedade nas atividades das empresas, refletem todas as
informagdes divulgadas nela (Eugene F. Fama, 1969, p. 383). Segundo o
mesmo autor na pagina 387, algumas condicbes do mercado sdo importantes
observar antes de toda andlise da sua reacdo a eventos corporativos. No
mercado no qual tais condicbes sdo vigentes, com certeza, 0s precdes

refletirdo as informagdes divulgadas. Séo elas:

1- Nao existéncia de custo de transacbes nos precos de valores
mobiliarios. Isto é: toda transacdo por qualquer agente (individuo) é
considerada isenta de custos (impostos e custos adicionais).

2- Todas as informacfes relevantes ou anuncios divulgados estdao a
alcance de todos os participantes do mercado. Em outras palavras, ndo
ha divulgacdo de informacBes aos acionistas preferencias ou a uma
determinada categoria de investidores. Todos os investidores devem
receber as informagdes ao mesmo tempo (no mesmo dia e na mesma
hora).

3- Todos os participantes concordam na implicacbes de informacfes
correntes no preco corrente e na distribuicdo dos precos futuros de cada
valor mobiliar.

Apesar de pelo menos a primeira condicdo nao ser observada na BOVESPA,
nao impede de analisar a sua eficiéncia. A analise do grau do grau de
racionalidade dos individuos passa pela analise da eficiéncia do mercado;

Fama (at al. p. 389-413) Definiram trés formas de eficiéncia do mercado
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1-

Eficiéncia fraca do mercado: apesar de incorporar aos precos histéricos das
acOes todas as informacdes divulgadas, os investidores ndo conseguem ter
nenhum retorno anormal com relacdo aos retornos historicos. Ou ainda, 0s
precos das acdes ndo tem uma sequencia anormal com relacdo aos seus
precos historicos. Nessa forma de eficiéncia, ndo € possivel prever o

comportamento dos pre¢os ou dos retornos a divulgacao de informacoes.

A eficiéncia na forma semiforte: essa forma incorpora aos precos histéricos
todas as informacgdes publicadas e disponiveis nhas demonstracdes contabeis
(Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstragcao
do Fluxo de Caixa), relatérios anuais, noticias relevantes anunciados nos
jornais, comunicados sobre eventos tais que: dividendos, stock Split, reverse
stock Split bonificagbes etc... Na forma semiforte da eficiéncia do mercado, os
precos e os retornos refletem em pouco as informagfes assim que sao
divulgadas. Os investidores ageis, profissionais ou mais qualificados recebem e
tratam as informacdes divulgadas e agem rapidamente do que os outros, por

tanto, possuem resultados positivos anormais nos seus investimentos.

A eficiéncia forte: na forma forte de eficiéncia do mercado, os precos refletem
as informacdes que elas sejam divulgadas ou ndo. Nessa forma de eficiéncia,
aos investidores com acesso a informacdes privilegiadas recebem as

informagdes com antecedéncia, as tratam e agem com antecedéncia.
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3 REVISAO TEORICA EMPIRICA

Desde o estudo de Fama, at. al (1970) realizado no século passado,
Varios outros estudos sobre a reacdo do mercado acionario ao anuncio e / ou a
realizacdo de eventos corporativos foram realizados em diferentes mercados

através o mundo.

3.1 ALGUNS ESTUDOS SOBRE A REA(;AO DO MERCADO AO
DESDOBRAMENTO DE ACOES NOS ESTADOS UNIDOS DA AMERICA
(EUA)

No mercado norte americano, muitos estudos sobre o stock Split foram
realizados. Os estudos foram feitos em momentos diferentes e colecionando
dados do mercado em tempos diferentes, isto mostra que a eficiéncia do
mercado acionario norte americano foi testada véarias vezes atraves do
desdobramento de a¢bes. Fama, at. al (1969, p.383-408) analisaram o efeito
de desdobramento no New York Stock Exchange com uma amostra de 940
desdobramentos realizados entre 1927 e 1959. Acharam retornos anormais
positivos 29 dias antes e depois da data de realizacdo efetiva do
desdobramento (data ex).

Grinblatt, Masulis e Titman, (1984) analisaram uma amostra de 244 ac¢bes
com 1140 casos de realizacdo de desdobramento que aconteceram entre 1967
e 1976, Houve uma tendéncia de aumento nos precos das acdes depois do
anuncio do evento, segundo o0s autores, isto é totalmente anormal e
propuseram que esse estado de coisa pode estd devido as previsbes de
pagamento de dividendos das empresas. Eles acharam em média um retorno
anormal positivo de 5,73% ao redor da data do anuncio do evento.

Brennan e Copeland, (1987), no seu estudo “stock splits, stock Prices and
transaction costs” observaram o0s retornos anormais que ocorreram no
momento do anuncio de desdobramento usando a mesma amostra usada pelo
Grinblatt, Masulis & Titman (1984) e encontraram resultados inexplicaveis ao
comportamento do retorno anormal. Uma relagé&o negativa foi encontrada entre

o fator de desdobramento e os precos das acdes. Apesar dos autores usarem a
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mesma amostra usada por Titman (et al 1984), os resultados foram diferentes.
Os instrumentos de calculos podem ser responsaveis da situacao.

Ikenberry, Rankine e Stice (1996) analisaram o sinal que o
desdobramento de acbes da no NYSE e ASE com apenas as empresas que
anunciaram um desdobramento de um para dois entre 1975 e 1990. Retornos
anormais negativos foram encontrados no periodo antes da realizacdo efetiva
do evento. Os autores sugeriram que essas empresas desdobraram suas
acOes sem motivo algum ou decidiram do evento apenas para diminuir 0 preco
das a¢bes. No entanto, as acdes dessas empresas tendem a ter um retorno
anormal positivo depois do anuncio. Os autores concluiram que houve uma
reagcdo cética dos mercados dos Estados Unidos da américa ao
desdobramento de acdes e que essa reacdo € geralmente observada nos
mercados do pais.

Chern, Tandon, Yu e Webb (2007) defenderam, sobre os anuncios de
desdobramento de ac¢fes, que 0s retornos anormais positivos ocorrem ao redor
do dia do anuncio tanto para as acées com opc¢des tanto para as acdes sem.
Os retornos anormais das acdes com opcao sao fracos do que os das acdes
sem opcao e significativo no dia antes do anuncio. Os resultados evidenciam
também que o mercado de agcbes NASDAQ é mais eficiente no uso de
conteudo informacional relativo ao desdobramento de a¢des do que o mercado
de acdes NYSE/Amex. As opcbes em circulacdo tem valor informacional sobre
a seguranca das acgOes de quais sdo subjacentes, pois 0s retornos anormais
das acdes tendem a diminuir depois da introducdo das op¢des. Mesmo assim,
com relacdo ao desdobramento de acdes, as opcdes ndo alteram o aumento

anormal no risco das ac¢des.

3.2 ALGUNS ESTUDOS SOBRE A REACAO DO MERCADO DA INDIA
AO DESDOBRAMENTO DE ACOES

No mercado da india, os estudos empiricos encontram resultados
diferentes, mas um pouco préoximos. Assim como Lamoureux e Poon (1987) a
presenca de retornos anormais positivos a partir da data efetiva do
desdobramento até o terceiro dia no mercado americano, Lukose e Rao (2001)
encontraram um retorno anormal médio de 7,69% até o segundo dia da data ex

no mercado da india. Os autores ndo acharam nenhuma significancia com
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relacdo a volatilidade entre os retornos das acfes. A investigacado apresentou
em média uma queda de 44,8% no volume das transacdes de acdes das
empresas depois do desdobramento. O estudo mostrou que o desdobramento
de acles atrai pequenos investidores com menos poder de compra.

Mishra (2006) estudou a reacdo do mercado a desdobramento de acdes
e analisou o retorno, a volatilidade e o volume das transacdes ao redor das
datas ex de 180 casos de desdobramento de acdes das empresas listadas no
Bombay Stock Exchange (BSE) entre 1999 e 2005. Assim como figura na
literatura, o autor encontrou a evidéncia de que o desdobramento de acbes
afetas negativamente o preco das acdes e consequentemente, aumenta a
liquidez das ac¢bes devido a sua acessibilidade aos investidores com menos
poder de compra. As analises de Mishra mostraram também um aumento
significante no volume das transacbes no periodo pos-split e
consequentemente, houve um aumento nas médias dos valores diarios de
transacdo das acdes apesar da queda do preco por acdo. O estudo sugeriu
que o desdobramento induziu os reguladores do mercado a serem mais
otimistas a través das expectativas futuras das empresas e detectou retornos
anormais negativos apoés a realizacdo do evento.

Mayank Joshipura (2009) estudou o comportamento do preco e da
liquidez das acbes ao desdobramento no mercado da india e encontrou
resultados surpreendentes. Nenhuma outra significAncia relacionada a
existéncia de retorno anormal positivo antes do anuncio do desdobramento a
ndo ser exatamente no dia antes do anuncio com um retorno anormal de
1,08%. Somente 56% da amostra apresentou um retorno anormal positivo no
dia do andncio porem, nenhum teve um significancia estatistica. Um retorno
anormal médio de 1,66% foi encontrado na data ex e é significante
estatisticamente apenas para 56% da amostra. Cinco dias depois da data ex,
constata-se um retorno anormal negativo em pelo menos 70% da amostra, isto
mostra que o stock Split afeta negativamente o bem-estar dos acionistas no
mercado indiano. No que se diz respeito ao comportamento do volume de
transacdo ao desdobrar ac¢des, Joshipura encontrou um aumento de 5,29% no
dia do anudncio e 5,19% na data efetiva do desdobramento. Isto é, o
desdobramento de acdes aumenta o volume de transacbes (assim como

Mishra concluiu em 2006) assim como foi previsto na literatura. O estudo
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evidenciou que, na india, que o desdobramento de a¢des tende a aumentar a
liquidez, mas néo traz nenhum efeito positivo no bem-estar dos acionistas.

J. Rajesh encontrou no seu estudo em 2013 a existéncia de significancia a
presenca de retornos anormais na data ex (assim como Mayank Joshipura
encontrou em 2007) ao testar os casos de desdobramento de a¢bes, com 521
firmas que realizaram o evento entre 2009 e 2013, usando quatro diferentes
janelas. O autor concluiu também que o Stock Split aumenta a acessibilidade
dos acionistas no mercado da india.

Ao estudar a reacdo do mercado ao anuncio do desdobramento de
acdes, Swati Mittal (2015) encontrou uma significancia estatistica a presenca
de um retorno anormal médio de 1,51% no dia do anuncio do evento. O autor
encontrou também um retorno anormal positivo no dias imediatamente depois
do anuncio e concluiu que os dois mercados de acdes da india (Nacional
Stock Exchange e Bombay Stock Exchange) séo eficientes na forma semi-forte

de eficiéncia do mercado.

3.3 ALGUMAS EVIDENCIAS A REAGCAO DO MERCADO ACIONARIO
CANADENSE FACE A DESDOBRAMENTO DE AC;()ES

Segundo Smith e Zhu (2011), quanto maior o fator do desdobramento de
acOes, maior sdo 0s inconvenientes e 0s riscos para o vendedor. Concluiram
que, no Canada, observa-se um retorno anormal positivo na data Ex e um
retorno anormal negativo nos dias depois da data de pagamento. Os autores
analisaram a reacdo do mercado canadense a realizacdo do desdobramento
de acbes. Além da amostra de 317 desdobramentos de ac¢bes realizados no
Toronto Stock Exchange (TSX) no periodo de 1987 até 2006 apresentar um
retorno anormal positivo de 1,7% na data ex e uma significancia estatistica a
presenca de retornos anormais negativos nos cinco seguintes dias, ela
apresenta também retornos anormais negativos depois da data de pagamento.
No que se diz respeito ao volume de transacdao, Smith e Zhu encontraram
depois da data ex, a0 mesmo tempo, um aumento no numero de novos
acionistas e uma diminuicdo de acionistas vendedores.

Jog e Zhu (2004) encontraram uma tendéncia de reducdo nos retornos
das acdes depois do desdobramento, contrariamente as evidéncias na

literatura Os autores acharam uma tendéncia de aumento nos pregcos das
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acles, lucro por acdo e sem tendéncia nenhum de retorno anormal apés o
desdobramento. Porem, o estudo mostrou que o risco sistémico, medido pelo
beta, no mercado do Canada tende a aumentar depois da data ex, tendéncia
de aumento nos dividendos antes da data ex do desdobramento das acoes.

Concluiram que o desdobramento de acfes leva as acdes ao seu ponto 6timo.

3.4 REAQAO DO MERCADO ACIONARIO AO DESDOBRAMENTO DE
ACOES: UMA EVIDENCIA NA SUECIA E NA FINLANDIA

Niini (2000) analisou o comportamento do bem-estar dos acionistas e da
volatilidade das ac¢des no mercado da Suécia e da Finlandia. O autor encontrou
um retorno anormal de 3,2% ao redor da data do anuncio e concluiu que 0s
retornos anormais observados antes da data ex foram absorvidos durante os
dois seguintes dias depois da data de realizacdo efetiva do stock Split no
mercado da Suécia. Segundo o autor, o efeito do anuncio de desdobramento
de acdes (presenca de retornos anormais positivos) ocorre geralmente durante
o periodo de dois dias ao redor da data de publicacdo da informacdo no
mercado da Finlandia. Ndo ha muita diferenca entre os resultados do Helsinki
Stock Exchange e os do Stockholm Stock Exchange e de acordo com Antti
(2000), os impactos dos eventos num mercado pode afetar outro.

3.5 EVIDENCIA DO EFEITO DE DESDOBRAMENTO DE ACOES NO
MERCADO: UM CASO DA DINAMARCA

Na Dinamarca, Benchmann e Raaballe (2005) encontraram uma
tendéncia de aumento nos precos e a presenca de retornos anormais positivos
antes o dia do anuncio do desdobramento e persiste até trés dias depds do
anuncio. Um retorno anormal de 3,51% foi encontrado para mais de 70% da
amostra a um nivel de significancia de 1%. Os resultados da pesquisa mostram
também que o Stock Split ndo gera nenhum efeito no pagamento de
dividendos, isto confirma o carater cosmético do evento. Assim como no
mercado da Firlandia, Benchmann e Raaballe (2005) relatam que os efeitos
positivos dos retornos anormais sao mais significantes dois dias antes e dois
dias depois da data ex do desdobramento. Assim como mencionado na
literatura, contata-se um aumento no numero de transagdo diario das acdes

depois da introducdo do desdobramento no Copenhagen Stock Exchange
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(CSE) e uma queda nos precos depois da data ex, isto conduziu os autores a
concluirem que o desdobramento de acdes provoca uma queda leve na

liquidez das a¢des no mercado dinamarqués.

3.6 STOCK SPLIT, AREACAO DO MERCADO DO CHIPRE

No Chipre, Andreas Vafeas e Zachariades (2005) encontraram retornos
anormais acumulados crescentes vinte dias antes do andncio do
desdobramento e decrescentes depois, segundo eles, isto sugere o0s
vazamentos de informacdes no Cyprus Stock Exchange (CSE). Foi constatado
também que o desdobramento ndo oferece nenhuma tendéncia de
acessibilidade de pequenos investidores no mercado, pois 0s precos das agdes
aumentaram depois da data ex. As analises afirmaram a hipotese de que ha
um mau desempenho no mercado do Chipre depois da realizacdo do
desdobramento de ac¢bBes. Concluiram que o desdobramento de acfes
contribui para formagdes de bolha do mercado.

3.7 REACAO DO MERCADO ACIONARIO DO SRI LANKA A SPLIT DE
ACOES

O caso de Sri Lanka indica a tendéncia de retornos negativos ao redor do
anuncio, além disso, constata-se também um aumento consistente nos precos
das acbes no dia do anuncio. Isto mostra a rapidez com que Colombo Stock
Exchange usa favoravelmente os sinais relativos aos eventos corporativos nas
acoes. Hua e Ramesh (2013) concluiram que o mercado da Sri Lanca é
eficiente na forma semi-forte da eficiéncia do mercado, pois, depois do anuncio

do desdobramento, ndo houve nenhum retorno anormal positivo.

3.8 STOCK SPLIT, ALGUMAS EVIDENCIAS A REACAO DO MERCADO
ACIONARIO BRASILEIRO

Vieira e Procioney (2003) investigaram a reagdo dos investidores a
bonificacdo e desdobramentos no Brasil. O estudo analisou 45 casos de
desdobramentos anunciados e realizados entre 1987 e 1997. Os autores
usaram 0 modelo de mercado a fim de apurar 0s retornos anormais,
considerando a data da realizacdo da assembleia extraordinaria (assembleia

geral no qual foi decidido da realizagcdo ou ndo do desdobramento de acdes)

35



como a data focal. Sdo encontrados residuos diarios maiores na data em que a
acao tornou-se ex e no dia seguinte do que o encontrado na data focal na
BOVESPA. Somente 12% da amostra usada apresentaram caracteristicas de
aumento nos volumes de transac¢des. Os autores concluiram que a liquidez néo
tem um comportamento uniforme ao longo dos periodos de analise
considerados e que contrariamente ao esperado ou as evidéncias da literatura,
o desdobramento de agbes no Brasil, diminui a liquidez das agoes.

O estudo de Vieira e Becker, (2011) realizado na Bolsa de Valores de sao
Paulo com uma observacao de 112 eventos de desdobramento no periodo de
janeiro 1990 até augusto 2004. Os autores usaram a metodologia de equacdes
estruturais e de estudo de eventos e mais precisamente o modelo do mercado
a fim de apurar os retornos anormais. Varias conclusdes foram tiradas desse
estudo: foi demonstrado que um aumento na liquidez no mercado brasileiro
influencia diretamente na reacdo do mesmo. Os autores demonstraram que, 0
mercado brasileiro, na sua reacao ao desdobramento de a¢des, a propor¢cao do
desdobramento néo € considerada nas decisdes dos investidores.

Tudo o que precedeu é considerada como a primeira sesséo do trabalho.
O resto é dividido da seguinte forma: na segunda sessédo, os dados e a sua
descricdo estatistica serdo apresentados. Nessa sessdo a base de dados
utilizada, a populacdo e a amostra serdo apresentadas nos minimos detalhes
assim como as variaveis do estudo. Na proxima sessdo, a metodologia
propriamente dita serd apresentada, a metodologia da analise de dados sera
explorada. Na quarta sesséo, os dados serdo analisados em todos os sentidos
possiveis e em relacdo ao instrumento de analise enumerado na sessao
anterior a fim de extrair resultados possiveis a esclarecer a problematica do
estudo. As conclusbes e as sugestdes para trabalhos futuros serdo

apresentadas na ultima sessao.
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4 METODOLOGIA

4.1 POPULAQAO E AMOSTRA

Os dados consistem inicialmente a desdobramento de a¢Bes anunciados

e realizados entre janeiro 2010 e dezembro 2015 e extraidos da plataforma
Economética. Para cada ag¢do desdobrada, os precos de fechamento, as
quantidades e os volumes (em reais) diarios fordo pegos no mesmo periodo de
andlise. E importante lembrar que os desdobramentos de acées, o objeto do
estudo, sao os realizados pelas empresas listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BOVESPA). Os dados coletados passaram por um processo de
tratamento antes de serem incluidos na amostra final. A fim de medir
exatamente os efeitos do desdobramento, a seguinte deciséo foi tomada:
- Sdo excluidos da amostra inicial todo caso cujo andncio e/ou data ex de
desdobramento tenha cinco dias Uteis ao seu redor, um anudncio e/ou data ex
de outros eventos corporativos como: aumento de capital, pagamento de
dividendos e bonificacdo de acbes. Esse intervalo de cinco dias é escolhido,
pois o artigo principal (A. K. Mishra, 2006) que d& apoio a esse trabalho usou
também esse mesmo intervalo de tempo a fim de tratar seus dados.
Inicialmente, trinta e cinco (35) casos de desdobramento de acdes foram
encontrados. Ao trata-los, um (1) caso foi excluido por ndo ter suas
informacdes divulgadas pela ECONOMATICA, dezesseis (16) casos tiveram
pelo menos cinco dias ao seu redor um anuncio de pagamento de dividendos
ou de aumento de capital e foram também excluidos, trés (3) casos foram
retirados da amostra por insuficiéncia de negociacdo para a construcdo tanto
da janela do evento como da estimacédo, e em fim, um (1) caso foi excluido por
nao ser aprovado na assembleia geral dos acionistas. Ao total, dos trinta e
cinco (35) casos, vinte e um (21) foram cancelados da lista da amostra e
guatorze (14) casos de desdobramento a foram analisados.

Dai, a populacdo estudada nesse trabalho & constituido de todos os
eventos corporativos (desdobramento de ac¢des) anunciados e realizados na
BOVESPA, a amostra selecionada nessa pesquisa consiste apenas nos
eventos que ocorreram de 2010 até 2015. A amostra desse trabalho foi obtida
através da ECONOMATICA. Nessa plataforma, os arquivos relativos as

informagdes relevantes das empresas listadas, que anunciaram e realizaram

37



um o desdobramento de suas acdes pelo menos uma vez, na BOVESPA,

foram acessados. Do conjunto de noticias de cada empresa, desde sua

abertura de capital até a data da coleta (10/03/2016), foram extraidas

informacdes relativas a desdobramento de acfes (a data do anuncio, o fator do

desdobramento, data de aprovacdo do desdobramento na assembleia dos

acionistas, a data de execucao do evento) de 2010 até 2015.

QUADRO1: INFORMAQ()ES RELATIVAS AO DESDOBRAMENTO DE
ACOES: INFORMAGOES COLETADAS NA “ECONOMATICA”: AMOSTRA
FINA
DATA DE
- - DATA DA
. RAZAO ~ ~ DATADO |APROVACAO - SETOR DE
N SOCIAL AGAO | PROPORGAO ANUNCIO DO RESFLE'??\S:O ATIVIDADE
ANUNCIO
BANCO
1 BANEST BEES3 |1 PARA 1000 | 15/08/2011 | 17/01/2012 | 16/11/2012 (SERVICO
FINANCEIRO)
Produgao de
2 Cl RANI3 | 1PARA20 | 05/04/2012 | 19/04/2012 | 19/04/2012 bens
(INDUSTRIAL)
ENERGIA
3 CPFL CPFE3 | 1PARA20 |29/03/2011 | 28/04/2011 | 28/06/2011 (INDUSTRIAL)
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HRTP3

PETROLEO

4 | HRT PETROLEO (PRIO3) 1 PARA 50 | 25/05/2012 | 27/05/2012 | 29/05/2012 (INDUSTRIAL)
INDUSTRIAL
5 KLABIN KLBN4 | 1PARAS5 |24/02/2014 |20/03/2014|25/03/2014 (INDUSTRIAL)
6 LE LIS BLANC LLIS3 1 PARA 3 | 30/04/2012 | 14/05/2012 | 16/05/2012 VESTIMENTOS
(SERVICO)
7 | LOJAS RENNER | LREN3 1 PARAS5 | 19/06/2015 |23/09/2015 | 24/09/2015 VESTIMENTOS
(SERVICO)
producado de bens
8 MUDIAL MNDL3 | 1PARA6 |06/04/2011 |27/05/2011|30/05/2011 (INDUSTRIAL)
plano
9 | ODONTOPREV | ODPV3 | 1PARA4 | 26/05/2010 |01/07/2010|02/06/2010 odontoldgico
(SERVICO)
CONSTRUCAO
10| OSX BRASIL OSXB3 | 1 PARA 25 | 29/09/2011 |31/10/2011|01/11/2011 (INDUSTRIAL)
SEVICOS DE
11 SABESPE SBSP3 1 PARA3 |11/01/2013 |22/04/2013 |23/04/2013 SANEAMENTO
(SERVICOS)
producdo de bens
12 | SOUZACRUZ | CRUZ3 | 1PARAS5 |22/02/2011 |18/03/2011|21/03/2011 (INDUSTRIAL)
ENERGIA
13 TAESA TAEE11 | 1 PARA3 |16/11/2012 |04/12/2012|05/12/2012 (INDUSTRIAL)
COMERCIALISACAO
14 | VIAVAREJO VVAR3 1PARA4 |12/11/2013 |22/11/2013|22/11/2013 DE PRODUTOS
(SERVICOS)

Fonte: Elaboragéo do autor.
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A tabela 1 mostra a descricdo estatistica dos quatorzes (14)
desdobramentos de ag¢fes classificados por ano do anuncio e por setor de
atividade (Industrial, Servicos e Servicos Financeiras). A oitava coluna da
tabela mostra que os trés primeiros anos (de 2010 até 2012) representam
71,42% da amostra total e os trés ultimos anos (de 2013 até 2015)
representam apenas 28,58% dessa amostra, a mesma coluna informa que,
para a amostra, ocorre pelo menos um andncio de stock Split por ano, € o caso
dos anos 2010, 2014 e 2015, e que o0 ano 2011 registrou 0 maior niumero de
desdobramento. A tabela mostra também que o sector industrial anunciou e
realizou mais o stock Split do que os outros setores. Considerando um
intervalo qualquer de seis (6) anos na amostra de A. K. Mishra (2006) e
comparando a amostra desse trabalho, é facil perceber que ocorre menos

desdobramento de acées no mercado brasileiro do que no mercado da india.

TABELA 1: distribuicdo da amostra de stock Split

SECTOR DE

SECTORDE PORCENTA SECTORDE PORCENTA ATIVIDADE PORCENT PORCENTA
ANO  ATIVIDADE GEM NA  ATIVIDADE GEM NA (SERVICO AGEM NA TOTAL GEMNA
(INDUSTRIAL) AMOSTRA (SERVICOS) AMOSTRA FINANCEIRO) AMOSTRA AMOSTRA
2010 0 0,00% 1 20% 0 0,00% 1 7,14%
2011 4 50,00% 0 0,00% 1 100,00% 5 35,71%
2012 3 37,50% 1 20,00% 0 0,00% 4 28,57%
2013 0 0,00% 2 40,00% 0 0,00% 2 14,29%
2014 1 12,50% 0 0,00% 0 0,00% 1 7,14%
2015 0 0,00% 1 20,00% 0 0,00% 1 7,14%
TOTAL 8 100,00% 5 100,00% 1 100,00% 14 100,00%

Fonte: Elaborag&o do autor.

A segunda tabela monstra a proporcao do desdobramento com relacao ao
seu ano de anuncio. A décima e quarta coluna mostra 0 numero de vez que
cada proporcdo se repetiu na amostra, dai, percebe-se que as proporcdes
pequenas (1 para 3, 1 para 4 e 1 para 5) representam 64,29% da amostra e as
propor¢cdes maiores (1 para 25, 1 para 50 e 1 para 1000) ocorrem raramente e
representam todos juntos, 21,42% da amostra. As duas ultimas linhas da tabela
representam os numeros de stock splits realizados por anos e as porcentagens
relativas com relacéo ao total, elas correspondem exatamente as duas ultimas

colunas da tabela 1.
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TABELA 2: Amostra dos fatores de desdobramento

PORC PORC PORCE PORC PORC PORC TOTA PERCE
PROPOR 2010 ENTA 2011 ENTA 2012 NTAGE 2013 ENTA 2014 ENTA 2015 ENTA L NTAG
CAO GEM GEM M GEM GEM GEM EM
1:3 0 0,00% 0 0,00% 2 50,00% 1 500}00 0 0,00% 0 0,00% 3 210}43
(o] (o]
100,0 50,00 14,29
1:4 1 0% 0 0,00% 0 0,00% 1 % 0 0,00% 0 0,00% 2 %
20,00 100,0 100,0 21,43
. 0, ’ 0, 0, 7 ’ 7
1:5 0 0,00% 1 % 0 0,00% 0 0,00% 1 0% 1 0% 3 %
20,00
1:6 0 0,00% 1 % 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1 7,14%
(o]
2 14,2
1:20 0 0,00% 1 (1}00 1 25,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 2 l; ?
(o] (o]
20,00
1:25 0 0,00% 1 % 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1 7,14%
(o]
1:50 0 0,00% 0 0,00% 1 25,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1 7,14%
20,00
1:1000 0 0,00% 1 % 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1 7,14%
(o]
100,0 100,0 100,00 100,0 100,0 100,0 100,0
TOTAL 1 ! ! 4 , 2 / / 1 ! 14 !
0 0% > 0% % 0% 0% 0% 0%
PORCEN
TAGEM 7,14 3571 2857 ) 1429 7,14 ) 7,14 100,0
POR % % % % % % 0%
ANO

Fonte: Elaborag&o do autor.

As seguintes variaveis sdo usadas para cada desdobramento identificado

seqguir:

Onde:

P;: Preco das acdes no dia (t)

P,_;: Prego das agdes no anterior (t-1)

Pt
Peq

)

- precos diarios, no fechamento e expresso em real.

(7)

dentro do periodo de analise a fim de prosseguir com as analises:

- dos precos diarios serdo calculados os retornos continuos diarios da forma a

=ln(

R;: Retorno esperado da acdo no dia (t)
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- a quantidade ou numero diario das transacoes (N)
- 0 volume em dinheiro (reais) diario de transacéo
- Volatilidade das ac¢des (Vol) medida pelo quadrado dos retornos diarios assim

como Ohlson e Penman (1985, p. 254) sugeriram.

Vol; = (Rt)z (8)

A fim de atingir os objetivos especificos desse estudo, a metodologia
standard de estudo de evento serd usada com o modelo de mercado a fim de
apurar os retornos anormais assim como Brown e Warner (1985), Jaci Corréa
Leite (1994) e A. K. Mishra (2007) procederam. Ainda chamado de modelo
Ordinary Least Squere (OLS), no modelo de mercado, segundo Brown e
Warner (1985, p. 7), os retornos anormais sédo calculados como a diferenga
entre os retornos efetivos observados dos ativos e os retornos esperados do

mesmo ativo.
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4.2 ESTUDO DE EVENTOS

O dicionario enciclopédico de financas “blackwell enciclopedic dictionary of
finance” (PAXON e WOOD, 1998) definiu o estudo de eventos como um
método de analise em pesquisas que estudam os impactos de eventos
econdbmicos e financeiros no comportamento dos mercados de titulos.
O desdobramento — Stock Split — é o evento em analise nesse trabalho, as

analises serao feitas seguindo os seguintes passos:

4.2.1 Definicdo da janela do evento e a janela de estimacéo

A data focal (data - zero) € a data do evento em torno de qual sera
analisada a reacdo do mercado, ela é definida nesse trabalho em dois tempos.
Em primeiro lugar, a existéncia de retornos excepcionais sera estudada em
torno da data do anuncio de um possivel desdobramento das acfes, em
segundo lugar, a existéncia de retornos anormais sera estudada ao redor da
data ex. Na construcao da janela do evento, serdo considerados vinte (20) dias
antes e depois da data focal. O que totaliza quarenta e um (41) dias na janela
do evento.

A fim de estimar os parametros (o intercepto e a inclinagdo) dos retornos
esperados na janela do evento, um intervalo de tempo de um ano comercial de
negociacdo sera considerado. Isto é, duzentos e cinquenta e dois (252) dias
anteriores a janela do evento serdo considerados como a janela de estimacao.
Recapitulando, considerando a data focal como zero (0), a janela de estimacao
vai de duzentos e setenta e dois (272) dias até vinte e um (21) dias anteriores
a data do evento. llustrando, ela vai de -272 até -21. Esses intervalos de tempo
foram considerados de acordo com Peterson (1989, p. 38) que afirmou que a
janela de estimacao deve ser formada no minimo de 100 dias ou 24 meses e
no maximo de 300 dias ou 60 meses para estudos respectivamente diarios e
mensais. O autor afirma também que a janela do evento é formada no minimo
de 21 dias ou 25 meses, isto €, no minimo, 10 dias ou 12 meses antes e depois

da data do evento respectivamente para estudos diarios e mensais.
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Figura 2: janela de eventos

Janela de estimacao Janela do evento
| L | |

-272 -21 -20 0 20 dias

Fonte: elaborac&o do autor

4.2.2 Mensuracgédo dos retornos anormais
Para a avaliacdo do impacto do stock Split no mercado, € necessario
calcular os retornos anormais. Tal retorno € a diferenca entre o retorno real ou

efetivo observado do ativo e o retorno esperado do ativo na janela do evento.

ARy = Ry — E(Ry) 9)
Onde:
AR retorno anormal da agéo (i) no dia (t)

Rit: retorno real ou efetivo da acéo (i) no dia (t)

E(R;;): retorno esperado da ag&o (i) no dia (t)

42.2.1 Retornos efetivos das acdes (Rj)

E o retorno efetivo dos ativos, a forma logaritmica de calculo de retornos é
usada nesse estudo. Ele é calculado com a capitalizacdo continua que propde
que a relacdo entre preco do periodo atual (t) e o preco do periodo anterior

(t-1) das acdes € dada por:
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P, = e"(P;_1) (10)
Com
r: a taxa de retorno
P;: preco atual da a¢ao ou preco na data (t)
P._,: preco da agdo no dia anterior a data (t)

Da expressao (2), e” pode ser escrito da forma a seguir:

P

r t

e = 11
Prs (11)

Extraindo o logaritmo natural dos dois lados da igualdade da expresséao (3),

obtém-se

r=1In (Plzfl) (12)
— Ry =In (P’: jl) w

4222 Retorno esperado (E(Ri))

E o retorno que os investidores esperam do ativo da janela do evento.
Segundo Brown e warner (1985, p 6-7), existem basicamente trés modelos do
calculo de retornos esperados a fim de apurar os retornos anormais (retorno
ajustado a média, retorno ajustado ao mercado e o modelo do mercado). De
acordo com A.K. Mishra (2007, p 263), Jaci Corréa Leite (1994, p 43) e Antti
Niini (2000, p. 44), o modelo do mercado € o mais usado. O retorno esperado

€, segundo o modelo de mercado, calculado através da seguinte formula:

ERi) = a+ B(Rye) + & (14)
Com
E(R;;): retorno esperado da acao (i) na data (t).

a: € o intercepto da regresséo dos retornos na janela de estimacéao.
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B: é ainclinagédo da regressao dos retornos na janela de estimacéo.
R,.+: € o retorno do mercado, no caso desse estudo, é retorno do portfélio
da BOVESPA na data (t).
&;+ residuo aleatorio da acéo (i) na data (t).
a e [ sao parametros obtidos da regressdo linear simples em uma série
temporal t com uma distribuicdo normal e esperanca igual a zero (0). ¢; € 0

residuo aleatorio.

4.2.3 Média dos retornos anormais (AAR)
Para uma data dada qualquer (t), a média dos retornos anormais para

uma carteira formada por N acBes € dada por:

N .
AAR, = B2 (15)

4.2.4 Média acumulada dos retornos anormais (CAAR)
Usada para mensurar em média, a performance acumulada do preco das
acOes de um dia qualquer (s) a um dia (t), a média acumulada dos retornos

anormais € apurada como:

N st .
CAAR;, = Z=2estlia (16)

4.3 Metodologia de testes estatisticos

As mudancas significativas nos precos, retornos nas volatilidades e nos
volumes serdo testados baseado no teste estatistico ndo paramétrico
introduzido por Ohlson e Penman (1985, p. 253) e repetido por Dubofsky
(1991). Se trata de um teste estatistico de probabilidade binomial sob as

hipéteses:

Ho:P=0,5 (17)
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H,: P#0,5 (18)

Onde P é a proporcdo de acerto (proporcdo de que as variaveis depois do

evento sdo superiores do que antes do evento) e é dada por:
P= Pr( X2 > X1 ) (19)

Com x; e X 0s valores post-eventos e pre-eventos respectivamente. A
comparacao é feita entre valores que estéo a equidistancia da data zero, isto é,
o valor da data -1 é comparado com o valor da data 1; o valor da data -2 é
comparado com o valor da data 2 e assim por diante. Assumindo a

independéncia entre o numero total de observacdes (N) na amostra, a

estatistica (z) decorrente é calculada da forma a seguir:
z=2(P - 0,5)(VN) (20)

Segundo Misera (2007, p. 259), essa estatistica é distribuida assintoticamente
como a distribuicdo normal padréo.

A analise dos efeitos do stock split na liquidez das acfes sera feita atraves
dos numeros diarios de negociacdes das acdes, do volume das negociacdes
das acdes e do indice de iliquidez. Segundo Amihud (2002, p. 34), o indice de

iliquidez é calculado por:

t=1

ILLIQ;,= 1Dy, 3. 2 |Riya| IVOLD;yya  (21)

Onde:
ILLIQ;y: € o indice de iliquidez da agdo i no ano y.
D;,: € o numero de dias em que a acdo i foi negociada no ano y.

R;yq: € 0 retorno das agdes no dia d.

VOLD;,,4: € a volatilidade das agdes no dia d.
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A andlise da liquidez consistira a testar, seguindo o teste estatistico
t-student, a variagdo observada nas médias dos periodos antes e depois do
evento focal para cada variavel sob as hipoteses:

Onde X, e X, sdo respetivamente a média no periodo antes do evento e a
meédia no periodo depois do evento.

A fim de medir a magnitude e significancia das mudancas nos retornos
anormais ao redor da data do anuncio do desdobramento e da data ex, a média
acumulada dos retornos anormais sera testada, de acordo com Campbell, Lo e
Mackinlay (89 - 92, p. 1997), sob as seguintes hipoteses:

Ho: AR;;= 0 (retorno anormal igual a zero) e (24)

Hi: AR;;# O (retorno anormal diferente de zero) (25)

e a estatistica (t;) decorrente € dada por:

CAAR(t1, t2)

t, = (26)

N
1 2i=1CAAR(¢1, ¢2)
JNZ ﬁzﬁl[CAAR(u, t2)~ z+]2

Em que:
ty: primeiro dia da janela do evento (dia -20)
to: ultimo dia da janela do evento (dia 20)
CAAR 41, 2): média acumulada dos retornos anormais na janela do evento
das empresas que formam a amostra

T: nimero de dias que forma a janela do evento, dado por (t; - t; +1),
equivale a 41 dias

N: nimero de acdes desdobradas na amostra
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A estatistica t tem (T-1) um grau de liberdade assumindo cross-sectional,
independéncia entre as agdes e testa os retornos anormais obtidos em cada
dia na janela do evento.

O teste de existéncia ou ndo retornos anormais em um intervalo de
tempo por exemplos (-1;1), (-5; 5) proposto por Brown & Warner (1985, p. 26 -
27) sob as hipéteses:

Ho: AR,, = AR,;  (0S retornos anormais obtidos no periodo post-evento sdo

iguais aos retornos anormais obtidos no periodo post-evento) (27)

Hi: AR,, # AR,;  (0S retornos anormais obtidos no periodo post-evento sao

diferentes aos retornos anormais obtidos no periodo post-evento) (28)

e a estatistica (t,) decorrente € dada por:

Y CAAR(t1, t2)

t, = (29)

N
1 Yi=1 CAAR(¢1, t2)
\/Nz ﬁZ?’:l[CAAR(tL t2)~ z+]2

Para isso, 0s retornos anormais sdo considerados calculados num corte
temporal, para cada ano, (cross-sectional) assumindo que séao identicamente e
independentemente distribuidos. Segundo Brown & Warner (p. 10), ndo €
necessario que o0s dados de uma corte temporal sejam distribuidos
normalmente. Os calculos e os testes necessarios serdo feitos usando o

programa estatistico RStudio.

5 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS EMPIRICOS

As quatorze acbes que compdem a amostra final foram agrupadas
seguindo o0 ano do seu evento, isto €, as a¢des cujo anuncio ou data ex foram
realizados em um mesmo ano, foram agrupados juntos para efetuar as analises
ano por ano. Os quadros 2 e 3 a seguir mostram o grupamento feito e mostra
o inicio e o fim de cada janela ao redor respectivamente de da data do anuncio

e da data ex.
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Quadro 2: Janelas ao redor da data do anuncio e o grupamento para as

analises:
- JANELA DE ESTIMAGCAO JANELA DO EVENTO )
ACAO - - ANALISES
INiCIO FIM INICIO EVENTO FIM
ODPV3 16/04/2009 | 27/04/2010 |28/04/2010|26/05/2010|24/06/2010| 2010
CRUZ3 18/01/2010 | 21/01/2011 |24/01/2011|22/02/2011 |24/03/2011
CPFE3 23/02/2010 | 24/02/2011 |25/02/2011 |29/03/2011 |28/04/2011
MNDL3 24/06/2009 | 04/03/2011 |09/03/2011 |06/04/2011|06/05/2011| 2011
BEES3 08/07/2010 | 15/07/2011 |18/07/2011 |15/08/2011 |13/09/2011
OSXB3 26/08/2010 | 30/08/2011 |31/08/2011 |29/09/2011 |28/10/2011
RANI3 15/10/2007 | 20/10/2011 |18/11/2011|05/04/2012 |07/05/2012
LLIS3 29/03/2011 | 29/03/2012 |30/03/2012 |30/04/2012 |29/05/2012
(|;§|TCI;§) 26/04/2011 | 25/04/2012 |26/04/2012 |25/05/2012 | 25/06/2012 2012
TAEE11 05/07/2011 | 16/10/2012 |17/10/2012 |16/11/2012 |17/12/2012
SBSP3 05/12/2011 | 07/12/2012 |10/12/2012 |11/01/2013 |13/02/2013 5013
VVAR3 26/10/2010 | 20/08/2013 |04/09/2013 |14/11/2013|27/01/2014
KLBN4 21/01/2013 | 24/01/2014 |27/01/2014 |24/02/2014 |26/03/2014| 2014
LREN3 15/05/2014 | 20/05/2015 |21/05/2015 |19/06/2015 |20/07/2015| 2015

Fonte: Elaboracéo do autor.

Quadro 3: Janelas ao redor da data Ex e o grupamento para as analises:

~ JANELA DE ESTIMACAO JANELA DO EVENTO )
ACAO ~ . ANALISES
INiCIO FIM INiCIO EVENTO FIM
ODPV3 | 24/04/2009 | 04/05/2010 | 05/05/2010 | 02/06/2010 | 01/07/2010 | 2010
CRUZ3 | 11/02/2010 | 16/02/2011 | 17/02/2011 | 21/03/2011 | 18/04/2011
CPFE3 | 24/05/2010 | 27/05/2011 | 30/05/2011 | 28/06/2011 | 26/07/2011 | ..
MNDL3 | 29/10/2009 | 29/04/2011 | 02/05/2011 | 30/05/2011 | 28/06/2011
OSXB3 | 28/09/2010 | 30/09/2011 | 03/10/2011 | 01/11/2011 | 01/12/2011
BEES3 | 13/10/2011 | 16/10/2012 | 17/10/2012 | 16/11/2012 | 17/12/2012
RANI3 | 07/11/2007 | 05/03/2012 | 07/03/2012 | 19/04/2012 | 18/05/2012
LLIS3 13/04/2011 | 16/04/2012 | 17/04/2012 | 16/05/2012 | 14/06/2012 | .
(ﬁEng:) 28/04/2011 | 27/04/2012 | 30/04/2012 | 29/05/2012 | 27/06/2012
TAEE11 | 09/08/2011 | 01/11/2012 | 05/11/2012 | 05/12/2012 | 08/01/2013
SBSP3 | 14/03/2012 | 22/03/2013 | 25/03/2013 | 23/04/2013 | 22/05/2013 | .
VVAR3 | 05/11/2010 | 18/09/2013 | 19/09/2013 | 22/11/2013 | 31/01/2014
KLBN4 | 20/02/2013 | 20/02/2014 | 21/02/2014 | 25/03/2014 | 24/04/2014 | 2014
LREN3 | 21/08/2014 | 25/08/2015 | 26/08/2015 | 24/09/2015 | 23/10/2015 | 2015

Fonte: Elaboragéo do autor.
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5.1 EFEITOS DO DESDOBRAMENTO DE ACOES NOS PRECOS

A evidéncia empirica sugere uma reducdo dos precos das ac¢des depois
do desdobramento Mishra (2007, p. 260). Para cada ano, a variagcdo nos
precos antes e depois do evento (data do anuncio e data ex) sera analisada e

testada sob as hipoteses (17) e (18).

TABELA 3: Analise do efeito do anuncio do desdobramento nos precgos

TAMANHO PRE-SPLIT POST-SPLIT
DA

ANOS  AMOSTRA ) DESVIO ) DESVio PXa>Xi)  z P-VALOR SIAGNNCTAI

. POR MEDIA - paprio MEP'A papRAO

NUMERO DE

NEGOCIACAO
2010 20 3,5586 0,0956 3,8495 0,1281 95,00% 4,02 0,00002910 *k
2011 100 14,853 8,3635 19,1082 15,8447 78,00% 5,60 0,00000001 *okx
2012 80 29,15 35,8753 22,921 24,6969 41,25% -1,57 0,05820756
2013 40 16,422 10,077 18,0664 10,0057 97,50% 6,01 0,00000000 *ok
2014 20 2,2798 00,0456 2,0887 0,0715  0,00% -4,47 0,00000391 ok
2015 20 21,645 0,3567 22,7434 0,3844 95,00% 4,02 0,00002910 *ok
GERAL 280 17,9421 18,0028 21,8358 17,8128 67,14% 5,74 0,000000005 *k

(**) e (***) indicam que a hip6tese nula de igualdade em média entre os precos no periodo pre-split e no periodo post-

split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaboracéo do autor.

A tabela 3 mostra o resultado do teste da mudancga nos precos ao redor da
data do anuncio. Os resultados, na maioria das vezes, demostram um aumento
nos precos depois do anuncio do desdobramento. Em 2010, 2011, 2013 e
2015, a proporcao das vezes em que 0 preco no periodo pre-andncio excede o
preco no periodo post-anuncio € de respectivamente 5%; 22%; 2,5% e 5%,
isto €, o anuncio do desdobramento afetou positivamente o preco das acdes
nesses anos. No entanto, os anos 2012 e 2014 demostraram uma gqueda nos
precos das acdes apos o anuncio de desdobramento. Em 2012, apenas em
41,25% das vezes que o preco das acdes no periodo depois do anuncio €
maior do que o preco das acdes no periodo anterior. Em 2014, todos os pre¢os
das acdes no periodo que precede o anuncio do desdobramento sdo maiores
do que os pre¢os no periodo posterior. Todos 0os aumentos registados sé&o

significativos com um nivel de significancia de 1%. Das quedas registadas,
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apenas a queda de 2014 é significativo e a um nivel de significancia de 1%. A
andlise geral, agrupando todas as ac¢des analisadas, demonstrou de 67,14%
das vezes, o preco das a¢fes no periodo post-split € maior do que o pre¢o no
periodo anterior. Essa andlise rejeita a hipotese nula (17) assumindo um
aumento nos precos a um nivel de significancia de 1%. O resultado empirico
geral dessa analise sugere entdo um aumento significativo nos pregos depois
do anuncio do desdobramento das ac¢des. Esse resultado contradiz o resultado
de Joshipura (2009, p.13).

TABELA 4: Analise do efeito do desdobramento (data ex) nos pregos

TAMANHO PRE-SPLIT POST-SPLIT
DA
ANOs ~ AMOSTRA ) DESVIO . . DESVIO P(G>X) z  PVALOR  -ronH
, POR MEDIA PADRAO MEDIA PADRAO CANCIA
NUMERO DE
NEGOCIACAO
2010 20 3,5977 0,1236 3,9582 0,1875 85,00% 3,13 0,00087403 bk
2011 80 25,9909 19,4977 67,3886 111,0583 57,50% 1,34 0,09012267
2012 100 23,0098 32,4561 18,263 22,9411  32,00% -3,60 0,00015911 bk
2013 40 17,9476 11,2952 17,0444 19,1483 50,00% 0,00 0,50000000
2014 20 2,1006 0,0849 2,1767 0,0704 60,00% 0,89 0,18673290
2015 20 19,2815 0,6174 19,3157 0,6616 45,00%  -0,45 0,32635520
GERAL 280 19,992 30,0292 23,5738 65,40221 48,57% -0,48 0,31561370

(**) e (***) indicam que a hip6tese nula de igualdade em média entre os precos no periodo pre-split e no periodo post-

split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaboracéo do autor.

As andlises ao redor da data ex apresentam alguns casos de aumento nos
precos do periodo antes que as acfes se tornarem efetivamente desdobradas
ao periodo depois do desdobramento propriamente dito. Em 2010, 2011 e
2014, respetivamente, 85%, 58% e 60% das observagbes demonstram um
aumento nos precos no periodo que segue imediatamente a data ex
comparado ao periodo anterior a ela. Esses casos, as andlises assumiram um
aumento nos precos depois da data do desdobramento efetivo rejeitando a
hipotese nula, mas, esse aumento é significativo somente em 2010 com um
nivel de significancia de 1%. Em 2012 e 2015, as analises apresentam uma

queda nos precos rejeitando a hipdétese nula, esse resultado € somente
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significativo em 2012 com um nivel de significancia de 1%. A analise geral leva
0 estudo a assumir uma queda leve (n&o significativo) nos precos depois da
data ex rejeitando a hipotese nula. O resultado do presente estudo concorda
em parte com o resultado encontrado por Mishra (2007, p. 260) pelo fato da
gueda apresentada nos precos mas nao concorda em termos de significancia.
O estudo apresenta 0 mesmo resultado sugerido por Josipura (2009, p. 13), os
efeitos ao redor da data ex nos pre¢os ndo sao significativos.

5.2 EFEITOS DO DESDOBRAMENTO DE A(;@ES NOS RETORNOS

Visto que os retornos das acdes dependem dos seus precos e os resultados
empiricos sugerem um aumento e uma queda nos pregos respetivamente ao
redor da data do anuncio e da data ex, é esperado também efeitos similares
nos retornos das acdes. Para cada ano, a variagao nos retornos antes e depois
do evento (data do anuncio e data ex) serd analisada e testada sob as
hipéteses (17) e (18).

TABELA 5: Analise do efeito do anuncio do desdobramento nos retornos

TAMANHO PRE-SPLIT POST-SPLIT
DA
ANOs ~ AMOSTRA , DESVIO . DESVIO P(X.>X:) z  PVALOR -oNH
POR MEDIA PADRAO MEDIA PADRAO CANCIA
NUMERO DE
NEGOCIACAO
2010 20 0,1000% 2,1400% 0,4600% 1,5300% 50,00% 0,00 0,5000000
2011 100 -0,0600% 2,6000% 0,5500% 4,3800% 58,00% 1,60 0,0547993
2012 80 -0,6900% 3,6000% -0,1400% 0,0674 52,50% 0,45 0,3263552
2013 40 0,6800% 4,0200% -0,1014% 6,8600% 50,00% 0,00 0,5000000
2014 20 -0,1700% 1,7300% -0,1700% 1,9400% 60,00% 0,89 0,1867329
2015 20 0,1200% 1,4200% 0,0600% 1,3600% 40,00% -0,89 0,1867329
GERAL 280 -1,2000% 0,1700% 3,0300% 5,1882% 53,57% 1,19 0,1170232

(**) e (***) indicam que a hipétese nula de igualdade em média entre os retornos no periodo pre-split e no periodo post-

split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaboracéo do autor.
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A analise das mudancas nos retornos das acdes ao redor da data do
anuncio do desdobramento apresenta em 2010 e 2013 uma igualdade de
média dos retornos das acdes entre o periodo antes do anuncio e o periodo
depois, isto é, a hipoétese nula (17) nao é rejeitada. Em 2011, 2012 e 2014, as
analises apresentam um aumento nos precos depois do anuncio
respetivamente de 58%, 53% e 60%. Esses aumentos enregistados nao foram
significativos a 1% nem a 5%. Em 2015, o nimero de vezes que 0s retornos no
periodo depois do anuncio sdo maiores do que 0s retornos no periodo antes &
de apenas 40%. Uma queda leve (ndo significativa) foi evidenciada. O
resultado geral apresenta proximamente 54% das vezes que 0s retornos no
periodo post-anuncio sdo maiores do que o0s retornos no periodo anterior. O
resultado empirico rejeita entdo a hipotese nula e sugere um aumento nao

significativo nos retornos das acfes ao redor da data do anuncio.

TABELA 6: Analise do efeito do desdobramento (data ex) nos retornos

TAMANHO PRE-SPLIT POST-SPLIT
DA
ANos  AMOSTRA . DESVIO . DESVIO  P(X;>Xy) z PVALOR oo
_ POR MEDIA o\ Soxo MEDIA o bxo CANCIA
NUMERO DE
NEGOCIACAO
2010 20 0,0028 0,0196 0,0065 0,0175  50,00% 0,00 0,50000000
2011 80 0,0031 00269 0,018 00969 51,25% 0,22  0,41293560
2012 100 0,0026 0,0488 -0,0081 0,0555  50,00% 0,00  0,50000000
2013 40 0,0062 0,0408 -0,00454 0,0728  3500%  -1,90 0,02871656  **
2014 20 -0,0034 10,0194 0,0013 0,0225  6500% 1,34 0,09012267
2015 20 -0,0012 0,0246 0,0013 0,244 5500% 045 0,32635520
GERAL 280 0,0026 0,0025 0,037163 0,068644 49,29%  -0,24  0,4051651

(**) e (***) indicam que a hipétese nula de igualdade em média entre os retornos no periodo pre-split e no periodo post-

split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaborag&o do autor.

A andlise dos retornos ao redor da data ex apresenta em 2010 e 2012 uma
igualdade de média dos retornos das agfes entre o periodo antes do anuncio e
o periodo depois, em outras palavras, a hipotese nula (17) ndo é rejeitada
nesses anos. Todos os aumentos enregistados (em 2011, 2014 e 2015) foram

insignificantes. A Unica queda enregistada (2013) apresenta uma significancia a
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5%. A andlise geral apresenta uma queda leve nos retornos depois do
desdobramento efetivo das acdes. A diferenca nos retornos entre os dois
periodos € tdo minima que a hip6tese nula quase ndo ia ser rejeitada. O
resultado empirico sugere uma queda longe de ser significativo nos retornos ao
redor da data ex. Mishra (2007, p. 260) evidenciou também uma queda nos

retornos ao redor da data ex mas contraria em termos de significancia.

5.3 EFEITOS DO DESDOBRAMENTO DE ACOES NA VOLATILIDADE

A volatilidade é calculada geralmente para um periodo, se a formula de
volatilidade for aplicada nesse estudo, uma volatilidade seria calculada para o
periodo antes do desdobramento (anuncio e data ex) e outra seria calculada
para o periodo depois do evento.Ao redor de cada evento, dois valores seriam
comparados, a analise seria obvia e ndo teria como testar o resultado dessa
andlise. Em face desse problema, a abordagem de Ohlson e Penman (1985)
foi considerada. Essa abordagem sugere de considerar o quadrado dos
retornos como os valores diarios das suas volatilidades. Para cada ano, a
variacdo nas volatilidades antes e depois do evento (data do anuncio e data ex)

serd analisada e testada sob as hipéteses (17) e (18).
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TABELA 7: Analise do efeito do anuUncio do desdobramento nas

volatilidades

TAMANHO
PRE-SPLIT POST-SPLIT

ANOs DA AMOSTRA P(X,>X,) 2z p-vALOR  IONIF

PORNUMERO ..., DESVIO .. . DESVIO CANCIA
DE PADRAO PADRAO

NEGOCIACAO

2010 20 0,0004 0,0006 0,0002 0,0005 40,00% -0,89 0,1867329

2011 100 0,0007 0,0013 0,0019 0,0057 52,00% 0,40 0,3445783

2012 80 0,0013 0,0043 0,0045 0,0160 68,75% 3,35 0,0004041  ***

2013 40 0,0016 0,0041 0,0046 0,0154 55,00% 0,63 0,2643473

2014 20 0,0003 0,0004 0,0004 0,0006 65,00% 1,34 0,0901227

2015 20 0,0002 0,0003 0,0002 0,0002 50,00% 0,00 0,5000000

GERAL 280 0,0009 0,0027 0,0029 0,0110 57,14% 2,39 0,0084242  ***

(**) e (***) indicam que a hip6tese nula de igualdade em média entre as volatilidades no periodo pre-split e no periodo

post-split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaboracéo do autor.

Em 2011, 2012, 2013 e 2014, as analises demostraram que a porcentagem
das vezes em que a volatilidade das acdes antes do andncio do
desdobramento é maior do que a volatilidade das acdes no periodo posterior €
respetivamente de 48%, 31,25%, 45% e 35%. Isso demostra que a volatilidade
aumentou depois do anuncio do desdobramento, € um aumento leve, pois ndo
significativo na maioria das vezes; somente o aumento de 2012 é significativo a
um nivel de 1%. Em 2010, uma queda néo significativa foi registada e a analise
nao rejeita a hipotese nula (17) em 2015. A andlise geral do mercado nesse
intervalo de tempo apontou que ha 57,14% de chance que a volatilidade das
ac6es no periodo depois do anuncio do desdobramento seja maior do que a
volatilidade das a¢fes no periodo anterior. O resultado empirico sugere entdo
um aumento significativo nas volatilidades das ac¢des depois do anuncio do

desdobramento.
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TABELA 8: Analise do efeito do desdobramento (data ex) nas

volatilidades

TAMANHO
PRE-SPLIT POST-SPLIT
ANOs DA AMOSTRA P,>X) z  P-VALOR SIGNIFI
PORNUMERO . =~ DESVIO .. DESVIO CANCIA
DE PADRAO PADRAO
NEGOCIACAO
2010 20 0,0004 0,0006 0,0003 0,0006 40,00% -0,89 0,18673
2011 80 0,0007 0,0016 0,0096 0,0370 52,50% 0,45 0,32636
2012 100 0,0024 0,0085 0,0031 0,0139 50,00% 0,00 0,50000
2013 40 0,0017 0,0041 0,0052 0,0154 62,50% 1,58 0,05705
2014 20 0,0004 0,0006 0,0005 0,0005 5500% 0,45 0,32636
2015 20 0,0006 0,0005 0,0006 0,0008 50,00% 0,00 0,50000
GERAL 280 0,0014 0,0047 0,0054 0,0224 52,14% 0,72 0,23576

(**) e (***) indicam que a hip6tese nula de igualdade em média entre as volatilidades no periodo pre-split e no periodo

post-split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaboracéo do autor.

A analise das mudancas na volatilidade das acdes ao redor da data efetiva
do desdobramento apresenta em 2012 e 2015 uma igualdade de média dos
retornos das acfes entre o periodo antes da data ex e o periodo depois, isto €,
a hipétese nula (17) ndo é rejeitada, mas, estatisticamente, a igualdade em
média da volatilidade entre os dois periodos ndo pode ser também afirmada.
Em 2011, 2013 e 2014, as andlises apresentam um aumento na volatilidade
depois da data ex. Esses aumentos registrados ndo foram significativos a 1%
nem a 5%. Em 2010, o numero de vezes que o0 quadrado dos retornos no
periodo depois do anuncio é maior do que o quadrado dos retornos no periodo
antes € de apenas 40%. Uma queda leve (ndo significativa) foi evidenciada. O
resultado geral apresenta, proximamente, 53% das vezes que o quadrado dos
retornos no periodo depois da data ex € maior do que o quadrado 0s retornos
no periodo anterior. O resultado empirico e sugere um aumento nao

significativo nas volatilidades das a¢des ao redor da data ex.
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5.4 EFEITOS DO DESDOBRAMENTO DE ACOES NO VOLUME DAS
NEGOCIACOES

Expressa em dinheiro, o volume representa o valor total das transacdes
(compra e vendas) de uma agéo evitando as duplas contagens. Para cada ano,
o volume das negociagbes das acOes antes e depois do evento (data do

anuncio e data ex) sera analisada e testada sob as hipoteses (17) e (18).

TABELA 9: Analise do efeito do anuncio do desdobramento no volume

das negociagodes

TAMANHO
PRE-SPLIT POST-SPLIT
ANOS DA AMOSTRA MEDIA P,>X) 2z PVALOR SISNIF
PORNUMERO ., DESVIO [ " DESVIO CANCIA
DE PADRAO ' PADRAO
NEGOCIACAO
2010 20 4101,45 269840 3194,80 3063,09 30,00%  -1,79 0,036727  **
2011 100 7994,14 9731,85 9410,55 11481,37 76,00% 520 0,000000  ***
2012 80 8986,74 11157,03 842534 833888  52,50% 0,45 0,326355
2013 40 20126,95 22116,67 26350,80 31736,12 47,50%  -0,32 0,374484
2014 20 19005,10 7577,77 11570,65 3273,72  500%  -4,02 0,000029 ***
2015 20 66958,85 33363,61 62267,10 26349,13  45,00%  -0,45 0,326355
GERAL 280 14731,21 15034,88 21267,08 2165538 54,64% 1,55 0,060571

(**) e (***) indicam que a hipétese nula de igualdade em média entre os volumes de negociagdo no periodo pre-split e

no periodo post-split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaborag&o do autor.

Analisando o efeito do anuncio do desdobramento no volume das
transacoes, os resultados anuais apresentam na maioria das vezes uma queda
depois do evento. Em 2010, 2013, 2014 e 2015, os resultados apresentaram
que, respetivamente, 70%, 52,5%, 95% e 55% das vezes, 0 voluma antes a
esquerda do evento é maior do que o volume a direita do evento. Somente a
gueda registrada em 2014 ¢é significativa a um nivel de 1% e, portanto, também
a 5%, a queda de 2010 é apenas significativa a 5%. As analises registaram
também um aumento muito significativo nos volumes depois do anuncio do
desdobramento em 2011 e um aumento leve (n&o significativo) em 2012. A
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analise geral apresenta um aumento leve nos volumes. O resultado empirico
sugere que um aumento n&o significativo nos volumes das negociagdes depois

do anuncio do desdobramento.

TABELA 10: Analise do efeito do desdobramento (data ex) no volume das

negociacoes

TAMANHO PRE-SPLIT POST-SPLIT SIGNIFI
DA CANCIA

ANOs ~ AMOSTRA . DESVIO , DESVIO P(X,>X) z P-VALOR

, POR MEDIA PADRAO MEDIA PADRAO

NUMERO DE

NEGOCIACAO
2010 20 4082,85 2407,407 3072,55 2825,219 30,00% -1,79 0,036727 **
2011 80 11287,4 11841,98 13061,83 10416,3 51,25% 0,22 0,412936
2012 100 7902,04 11114,99 7369,68 8829,564 49,00% -0,20 0,420740
2013 40 34112,15 39762,65 26660,3 30519,92 30,00% -2,53 0,005703  ***
2014 20 11764,2 3179,281 15717,85 8749,703 60,00% 0,89 0,186733
2015 20 89187,4 33155,62 80897,45 35734  30,00% -1,79 0,036727 **
GERAL 280 18422,75 17293,15 29102,44 25278,26 45,00% -1,67 0,047460 ok

(**) e (***) indicam que a hip6tese nula de igualdade em média entre os volumes de negociagéo no periodo pre-

split e no periodo post-split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaboracéo do autor.

Desses cinco anos de andlise, apenas a tendéncia de 2013 rejeitou a
hipétese nula (17) a um nivel de significancia de 1% e as tendéncias de 2010 e
2015 rejeitaram a mesma hipotese ao nivel de significancia de 5%. Todos
esses anos, que apresentaram pelo menos uma significancia de 5% ou de 1%,
apresentaram quedas no volume das negociacdes depois da data efetiva do
desdobramento. Todos 0s outros anos de analises nao rejeitaram a hipétese
nula. A andlise geral registrou uma queda do volume das negociacdes e rejeita
a hipotese nula (17) a um nivel de significAncia de 5%. Os resultados
encontrados no mercado brasileiro contradizem os resultados encontrados por
Mishra (2007) no mercado da india. O resultado empirico do estudo sugere que

o volume das negociagdes cai depois da data ex do desdobramento.

59



55 EFEITOS DO DESDOBRAMENTO DE A(;@ES NA LIQUIDEZ DAS
ACOES

Constituido em trés sub-analises, a analise da liquidez consiste em analisar
as variagdes em média dos valores antes e depois do evento. E esperado que
haja uma variagdo positiva nos nimeros das negociacdes e nos volumes das
negociacdes pelo fato do aumento nos precos registado na analise anterior e
uma queda no indice de iliqguidez ao redor da data focal. Um e Unico indice de
iliquidez sera calculado para o periodo antes da data focal e outro para o
periodo posterior, usando a formula (21), para cada agdo. Para cada ano, o
namero, o volume das negociacdes e o indice de iliqguidez das acfes antes e
depois do evento (data do anuncio e data ex) serdo analisados e testados sob
as hipoteses (22) e (23).

As andlises, apresentadas na tabela 11, evidenciam que, para todos os
anos, a hipétese nula (22) é rejeitada a um nivel de significancia de 1% para os
nameros e os volumes diarios de negociacédo. Apenas a andlise de iliquidez em
2012 rejeitou a hipoétese nula (22), em 2011 e 2013, ela ndo rejeitou a hipotese
nula. E impossivel analisar os outros anos da analise de liquidez pois, elas
estdo constituidas de apenas uma acao; um e unico valor antes do anuncio de
desdobramento estaria comparado a um e unico valor depois do andncio. O
teste t-student é possivel se e somente se o tamanho da amostra é pelo menos
maior que um (1). A andlise geral do numero de negociagdes demostrou um
aumento significativo em média ao redor da data do anuncio: antes do anuncio,
a média era de 963,51 e passou a ser 1344,22 depois. Antes do anuncio do
desdobramento, a média geral do volume das negociacfes era de 14731,2107
e passou a ser 21267,0846 depois do anuncio. Esse aumento no volume das
negociacfes é significativo a um nivel de significancia de 1%. Em geral, a
média do indice de iliquidez caiu ao redor da data do anuncio, a média antes
era de 334,6386 e caiu até 138,5540 depois do anuncio. O resultado empirico

sugere um aumento na liquidez das acdes depois do anuncio das acgodes.
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TABELA 11: Analise do efeito do anuncio do desdobramento na liquidez

das acdes
NS _PRESPLIT _POST-SPLIT et pyaog  SIGNIF
MEDIA D.P. MEDIA D.P. CANCIA
2010 135,20 80,41 107,10 70,01 9,2008 0,0000000  ***
2011 543,91 689,38 660,67 717,36 26,515 0,0000000  ***
2012 271,03 240,62  1367,00 189157 7,8561 0,0000000  ***
IL\‘E%'\(")ECTA(\)C?\E 2013 121990 129436  1290,55  1442,28 21,803 0,0000000  ***
2014 429115 933,60  4052,50  1437,79 22,046 0,0000000  ***
2015 281935 641,67  2557,65 892,96 22,042 0,0000000  ***
GERAL 963,51  1290,69  1344,22  1608,77 30,984 0,0000000 ***
2010 4101,4500 2698,3966 3194,8000 3063,0903 82574 0,000000  ***
2011 7994,1400 9731,8466 9410,5500 11481,3691 18,164 0,000000  ***
VOLUMEDE 2012 89867375 11157,0251 84253375 83388817 16,126 0000000  ***
NEGOCIACA 2013 201269500 221166716 26350,8000 317361202 14,585 0,000000  ***
2014 19005,1000 7577,7681 11570,6500 3273,7169 14,075 0,000000  ***
2015 66958,8500 33363,6091 62267,1000 26349,1268 14,063 0,000000  ***
GERAL 14731,2107 15034,8750 21267,0846 21655,3829 33,276 0,000000  ***
2010 117,696303 0 166,79652 0 - - -
2011 569,153627 742,023873 147,08581 88,3226597 2,0757 0,0677300
2012 172,65006 94,0371715 90,528235 57,4385567 4,4076 0,0031280  ***
ILQUIDEZ 2013 329,505675 311,084861 125,84657 41,0459784 2,1041 0,1261000
2014 139,331757 0 79,28062 0 - - -
2015 232,532518 0 344,44261 0 - ; -
GERAL 334,638593 464,252579 138,55392 87,4422052 3,6535 0,0010980  ***

(**) e (***) indicam que a hipétese nula de igualdade em média entre os valores no periodo pre-split e no periodo

post-split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaborag&o do autor.
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TABELA 12: Analise do efeito do desdobramento (data ex) na liquidez

das acdes
ANOS , PRE-SPLIT , POST-SPLIT tstat  P-VALOR SIGNIFI
MEDIA D.P. MEDIA D.P. CANCIA
2010 136,15 94,00 110,90 69,87 9,7314 0,0000000  ***
2011 653,36 635,43 1990,28 1351,76 11,387 0,0000000  ***
2012 232,85 244,77 1275,69 1776,10  8,2887 0,0000000  ***
gElJc-;thcTigzcE) 2013 1473,25 1620,68 3872,58 4238,96 11,504 0,0000000  ***
2014 3628,25 839,36 8853,05 2792,27 12,079 0,0000000  ***
2015 4419,10 1176,18 11082,85 3095,65 12,304 0,0000000  ***
GERAL  1264,30 3009,39 1585,93 3812,74 12,934 0,0000000  ***
2010  4082,8500 2407,4073 3072,5500 2825,2190 88,7318 0,000000 ok ok
2011 11287,4000 11841,9791 13061,8250 10416,3040 17,293 0,000000 ok ok
VOLUME DE 2012  7902,0400 11114,9881 7369,6800 8829,5638 17,768 0,000000 ok ok
NEGOCIACAO 2013  34112,1500 39762,6536 26660,3000 30519,9224 15,472  0,000000 ok ok
2014 11764,2000 3179,2810 15717,8500 8749,7031 12,85  0,000000 ok ok
2015 89187,4000 33155,6196 80897,4500 35734,0047 15,649 0,000000 Kok
GERAL 18422,7536 17293,1536 29102,4358 25278,2616 32,18  0,000000 ok
2010 119,811093 0 159,990766 0 - -
2011  234,218405 150,424843 185,946274 112,879172 4,7236 0,0021480  ***
2012 103,053371 73,865022 123,251974 145,679567 3,2705 0,0096760  ***
ILIQUIDEZ 2013  219,56611 159,688308 110,695235 20,3254013 12,9435 0,0603400  ***
2014  93,1776479 0 80,9717263 0 - -
2015  79,6521767 0 253,956766 0 - -
GERAL 155,99383 115,313352 148,31105 107,773171 7,3466 0,0000001  ***

(**) e (***) indicam que a hipétese nula de igualdade em média entre os valores no periodo pre-split € no periodo post-

Na maioria das vezes,

split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaborag&o do autor.

(O8]

resultados (apresentados na tabela 12)

apresentam um aumento em média tanto nos numeros das negociacdes

quanto nos seus volumes rejeitando entdo a hipétese nula (22). Em geral, o

namero médio de negociacfes de acbes passou de 1264 antes da data efetiva

do desdobramento a 1585 depois dela com um nivel de significancia de 1%. O

volume médio geral das negociacBes passou de R$ 18422,75 a R$ 29102,44

ao redor da data ex e com uma significancia de 1%. Como previsto, a

tendéncia de variagdo no indice de iliquidez é diferente da tendéncia registada

nas duas primeiras variaveis. O valor médio do indice de iliquidez antes da data

ex é de 155,99 e de 148,31 depois da data ex. essa variacdo é registada com
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um nivel de significancia de 1%. O resultado empirico sugere entdo um

aumento na liquidez das a¢des depois da data efetiva de desdobramento.

5.6 RETORNOS ANORMAIS

Usando a formula (9), para cada acdo desdobrada, os candidatos a serem
retornos anormais foram calculados, usando a formula (15), a média dos
retornos (candidatos a retornos anormais) obtidos no estado anterior foram
calculados para cada ano e ao longo da janela do evento (anuncio do
desdobramento e data ex) e usando a formula (16), a média acumulada dos
retornos anormais foram obtidas e testadas com a estatistica t; (26) sob as
hipoteses (24) e (25). As tabelas 13 e 14 mostram os retornos anormais obtidos
ao longo da janela do evento, para cada ano e respectivamente ao redor da
data do anuncio do desdobramento e da sua data efetiva. Os retornos
anormais por agao, os CARs anuais e o CAR geral de toda a amostra séo

apresentados no anexo Il

TABELA 13: Retornos anormais ao redor da data do anuncio

2010 2011 2012

DIAS ANORMAL SIGNIFI ANORMAL SIGNIFI ANORMAL SIGNIFI

CAARx0 oy NEo cAncia SMMRou gy NAo cAncia “PAR02 GuNRO  cANCIA
-20 - 0,01793 NORMAL -0,00683 NORMAL -0,00122 NORMAL
-19 - 0,03357 NORMAL 0,018439 NORMAL -0,00120 NORMAL
-18 - 0,06699 ANORMAL *** 0,001636 NORMAL 0,00022 NORMAL
-17 - 0,04667 ANORMAL **  -0,01771 NORMAL -0,03064 ANORMAL  ***
-16 - 0,04724 ANORMAL **  -0,0195 NORMAL -0,04960 ANORMAL  ***
-15 - 0,06951 ANORMAL ***  .0,0058 NORMAL -0,03597 ANORMAL  ***
-14 - 0,06736 ANORMAL ***  .0,01009 NORMAL -0,03929 ANORMAL  ***
-13 - 0,10300 ANORMAL ***  .0,02059 NORMAL -0,05008 ANORMAL  ***
-12 - 0,07918 ANORMAL ***  .0,02223 NORMAL -0,06013 ANORMAL  ***
-11 - 0,06853 ANORMAL ***  .0,01496 NORMAL -0,05392 ANORMAL  ***
-10 - 0,06008 ANORMAL ***  .0,00833 NORMAL -0,03704 ANORMAL  ***

-9 - 0,07360 ANORMAL  *** -0,0335 ANORMAL o -0,06423 ANORMAL  ***
-8 - 0,07012 ANORMAL  ***  -0,04109 ANORMAL o -0,06012 ANORMAL  ***
-7 - 0,06974 ANORMAL ***  .0,03741 ANORMAL o -0,06456 ANORMAL  ***
-6 - 0,04276 ANORMAL o -0,04158 ANORMAL o -0,06619 ANORMAL  ***
-5 - 0,03960 ANORMAL o -0,03922 ANORMAL o -0,08169 ANORMAL  ***

-4 - 0,04585 ANORMAL *x -0,00753 NORMAL -0,10270 ANORMAL  ***

-3 - 0,02197 NORMAL -0,00097 NORMAL -0,13502 ANORMAL  ***

-2 - 0,01418 NORMAL -0,00383 NORMAL -0,13326 ANORMAL  ***
-1 0,00435 NORMAL -0,00249 NORMAL -0,10466 ANORMAL  ***
0 - 0,02318 NORMAL 0,120094 ANORMAL  ***  .0,01938 NORMAL
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1 - 0,03139 NORMAL 0,089218 ANORMAL ***  0,03628 ANORMAL  ***
2 - 0,03929 ANORMAL  **  0,076367 ANORMAL ***  0,06183 ANORMAL  ***
3 - 003790 ANORMAL **  0,07246 ANORMAL ***  0,03249 ANORMAL  ***
4 - 0,04000 ANORMAL ** 0,074736 ANORMAL ***  0,01406 NORMAL
5 - 0,03512 NORMAL 0,098359 ANORMAL ***  .0,00478 NORMAL
6 - 0,04575 ANORMAL ** 0,111823 ANORMAL ***  .0,02919 ANORMAL  ***
7 - 0,04564 ANORMAL ** 0,115028 ANORMAL ***  .0,01972 NORMAL
8 - 0,04450 ANORMAL ** 0,107284 ANORMAL *** 003837 ANORMAL  ***
9 - 0,05474 ANORMAL *** 0,116062 ANORMAL *** 007721 ANORMAL  ***
10 - 0,06947 ANORMAL *** 0,128367 ANORMAL ***  _0,01875 NORMAL
11 - 0,06871 ANORMAL *** 0,158258 ANORMAL ***  _0,01315 NORMAL
12 - 0,07276 ANORMAL *** 0,196963 ANORMAL ***  -0,02950 ANORMAL  ***
13 - 0,03826 ANORMAL  **  0,181258 ANORMAL ***  _0,00901 NORMAL
14 - 0,05079 ANORMAL ** 0,170174 ANORMAL ***  _0,01307 NORMAL
15 - 0,04934 ANORMAL **  0,177978 ANORMAL ***  0,01790 NORMAL
16 - 0,04605 ANORMAL ** 0,171592 ANORMAL *** 0,01812 NORMAL
17 - 0,05620 ANORMAL *** 0,167221 ANORMAL ***  .0,03231 ANORMAL  ***
18 - 0,01837 NORMAL 0,197358 ANORMAL ***  _0,02117 ANORMAL  **
19 - 0,02841 NORMAL 0,198577 ANORMAL ***  0,01149 NORMAL
20 - 0,02675 NORMAL 0,207631 ANORMAL ***  .0,00853 NORMAL
2013 2014 2015
DIAS ANORMAL SIGNIFI ANORMAL SIGNIFI ANORMAL SIGNIFI
CAAR:3 oy NAo  cAncia SAARe ouNEo  cancia “PAROs oy NAOD  cANCIA
-20 0,004583 NORMAL 0,009102 NORMAL -0,00755 NORMAL
-19 -0,00523 NORMAL -0,00536 NORMAL -0,00614 NORMAL
-18 0,010461 NORMAL -0,0098 NORMAL -0,00641 NORMAL
-17 -0,02273 NORMAL -0,01963 NORMAL -0,01584 NORMAL
-16 -0,0143 NORMAL -0,01394 NORMAL -0,02949 ANORMAL  **
-15 -0,01714 NORMAL -0,0236  NORMAL -0,02556 NORMAL
-14 -0,05836 NORMAL -0,03484 NORMAL -0,0123 NORMAL
-13  -0,03042 NORMAL -0,054 NORMAL -0,0314 ANORMAL  **
-12  0,053311 NORMAL -0,05279 NORMAL -0,01164 NORMAL
-11 0,005019 NORMAL -0,06361 NORMAL -0,02088 NORMAL
-10 0,035884 NORMAL -0,04724 NORMAL -0,02235 NORMAL
-9 0,05125 NORMAL -0,05401 NORMAL -0,00081 NORMAL
-8 0,04749 NORMAL -0,03687 NORMAL -0,01051 NORMAL
-7 0,059574 NORMAL -0,03833 NORMAL -0,0152 NORMAL
-6 0,065609 ANORMAL  **  -0,00043 NORMAL -0,01462 NORMAL
-5 0,069204 ANORMAL  **  -0,02053 NORMAL -0,01019 NORMAL
-4 0,071547 ANORMAL  ** -0,0318 NORMAL 0,008362 NORMAL
-3 0,09263 ANORMAL  ***  .0,03544 NORMAL -0,01419 NORMAL
-2 0,076573 ANORMAL  **  -0,03958 NORMAL -0,00899 NORMAL
-1 0,072245 ANORMAL  **  -0,04397 NORMAL -0,00625 NORMAL
0 0,072948 ANORMAL  **  .0,06835 NORMAL -0,01418 NORMAL
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1 0,084173 ANORMAL % -0,07071 NORMAL -0,00997 NORMAL

2 0,079703 ANORMAL % -0,08117 NORMAL -0,01831 NORMAL

3 0,08919 ANORMAL % -0,07666 NORMAL -0,01638 NORMAL

4  0,09804 ANORMAL  ***  _0,08379 NORMAL 0,013784 NORMAL

5 0,171459 ANORMAL  ***  .0,09723 ANORMAL ** 0,007184 NORMAL

6 0,173732 ANORMAL  **x* -0,1159 ANORMAL ** 0,00922 NORMAL

7 0,180222 ANORMAL  **x* -0,1228 ANORMAL ** -0,00081 NORMAL

8 0,192283 ANORMAL  ***  .0,16814 ANORMAL  ***  0,024626 NORMAL

9 0,221348 ANORMAL  **x* -0,1606 ANORMAL  ***  0,036197 ANORMAL %

10 0,22284 ANORMAL  ***  _0,14756 ANORMAL  ***  0,044304 ANORMAL  ***

11 0,221193 ANORMAL  *** -0,1531 ANORMAL  ***  0,036851 ANORMAL ok

12 0,188281 ANORMAL  ***  _0,13818 ANORMAL  ***  0,012318 NORMAL

13 0,161673 ANORMAL  *** -0,1456 ANORMAL  ***  0,003555 NORMAL

14 0,162218 ANORMAL  ***  _0,13405 ANORMAL  ***  0,015752 NORMAL

15 0,143242 ANORMAL  ***  .0,11766 ANORMAL ** 0,006988 NORMAL

16 0,08876 ANORMAL S -0,11244 ANORMAL ** -0,01133 NORMAL

17 0,070048 ANORMAL S -0,13338 ANORMAL  ***  .0,00174 NORMAL

18 0,143352 ANORMAL  ***  .0,13194 ANORMAL  ***  .0,00702 NORMAL

19 -0,01063 NORMAL -0,14398 ANORMAL  ***  .0,00841 NORMAL

20 0,034962 NORMAL -0,12419 ANORMAL ** -0,01089 NORMAL

TABELA 14: Retornos anormais ao redor da data ex
2010 2011 2012
DIAS ANORMAL SIGNIFI ANORMAL  SIGNIFI ANORMAL SIGNIFI
CAARww  ynRo  cancia  “MReu guNRo  canaa PPAR0n guNRO  cAncia

-20 -0,02195 NORMAL -0,00063 NORMAL 0,01138 NORMAL
-19 -0,01952 NORMAL -0,01120 NORMAL -0,00200 NORMAL
-18 -0,05484 ANORMAL  ** 0,00289 NORMAL -0,01459 ANORMAL  **
-17 -0,03063 NORMAL -0,00229 NORMAL -0,00365 NORMAL
-16 -0,01968 NORMAL -0,00214 NORMAL -0,00457 NORMAL
-15 -0,01088 NORMAL -0,00837 NORMAL -0,01635 ANORMAL  **
-14 -0,02409 NORMAL -0,01161 NORMAL -0,02529 ANORMAL  ***
-13  -0,02033 NORMAL -0,03748 NORMAL -0,02989 ANORMAL  ***
-12  -0,01963 NORMAL -0,03488 NORMAL -0,00736 NORMAL
-11  0,00762 NORMAL -0,01603 NORMAL -0,03627 ANORMAL  ***
-10 0,01107 NORMAL -0,01259 NORMAL -0,01521 ANORMAL  **
-9 0,00510 NORMAL -0,01094 NORMAL 0,03526 ANORMAL  ***
-8 0,02937 NORMAL 0,00390 NORMAL 0,07672 ANORMAL  ***
-7 0,03747 NORMAL 0,00412 NORMAL 0,06592 ANORMAL  ***
-6 0,05631 ANORMAL  ** -0,00497 NORMAL 0,05337 ANORMAL  ***
-5 0,02913 NORMAL 0,00422 NORMAL 0,01581 ANORMAL  **
-4 0,02129 NORMAL -0,00466 NORMAL 0,01924 ANORMAL  ***
-3 0,01372 NORMAL -0,00172 NORMAL 0,03130 ANORMAL  ***
-2 0,01546 NORMAL 0,00159 NORMAL 0,05228 ANORMAL  ***
-1 0,01365 NORMAL 0,02622 NORMAL 0,11223 ANORMAL  ***
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0 0,01889 NORMAL 0,04119 NORMAL 0,14699 ANORMAL  ***
1 0,00855 NORMAL 0,08714 NORMAL 0,05248 ANORMAL  ***
2 0,00897 NORMAL 0,16702 ANORMAL  *** 0,03930 ANORMAL  ***
3 0,01045 NORMAL 0,16207 ANORMAL  ***  -0,00026 NORMAL
4 0,00053 NORMAL 0,12511 ANORMAL  ** -0,01373 ANORMAL  **
5 -0,01383 NORMAL 0,09088 ANORMAL  ** -0,03014 ANORMAL  ***
6 -0,01274 NORMAL 0,09207 ANORMAL  ** 0,00598 NORMAL
7 -0,01646 NORMAL 0,07699 NORMAL 0,00811 NORMAL
8 0,01839 NORMAL 0,08613 NORMAL -0,02061 ANORMAL  ***
9 0,00619 NORMAL 0,09577 ANORMAL  ** -0,00855 NORMAL
10  0,00796 NORMAL 0,16660 ANORMAL  ***  -0,00584 NORMAL
11  0,01157 NORMAL 0,29989 ANORMAL  *** 0,01079 NORMAL
12 0,00176 NORMAL 0,39861 ANORMAL  ***  _.0,01652 ANORMAL  **
13 0,03991 NORMAL 0,42966 ANORMAL  *** 0,01061 NORMAL
14  0,03021 NORMAL 0,42477 ANORMAL  *** 0,00316 NORMAL
15  0,03216 NORMAL 0,41879 ANORMAL  *** 0,00089 NORMAL
16  0,01449 NORMAL 0,42426 ANORMAL  ***  .0,01017 NORMAL
17  0,04700 NORMAL 0,40052 ANORMAL  *** 0,01624 ANORMAL  **
18  0,05396 ANORMAL  ** 0,40867 ANORMAL  *** 0,00604 NORMAL
19  0,09148 ANORMAL  *** 0,36642 ANORMAL  *** 0,01722 ANORMAL  **
20  0,09878 ANORMAL  *** 0,40419 ANORMAL  *** 0,00972 NORMAL
2013 2014 2015
DIAS ANORMAL SIGNIFI ANORMAL SIGNIFI ANORMAL SIGNIFI
CAAR:s gynAo  cAncia PR ounAo  cancia AAROs o NAD  cANCIA
-20 0,01616 NORMAL -0,00395 NORMAL 0,00436 NORMAL
-19  0,01302 NORMAL -0,02789 NORMAL 0,00113 NORMAL
-18 -0,03091 NORMAL -0,02976 NORMAL -0,00718 NORMAL
-17  0,01415 NORMAL -0,03977 NORMAL -0,02604 NORMAL
-16  0,08586 ANORMAL  ** -0,03488 NORMAL -0,03815 NORMAL
-15  0,04130 NORMAL -0,04153 NORMAL -0,08010 ANORMAL  **
-14  0,07164 ANORMAL  ** -0,05450 NORMAL -0,06872 ANORMAL  **
-13  0,09110 ANORMAL  ***  .0,07276 ANORMAL  ** -0,08920 ANORMAL  ***
-12 0,09037 ANORMAL  ** -0,07916 ANORMAL  ** -0,10734 ANORMAL  ***
-11  0,10387 ANORMAL  ***  .0,12402 ANORMAL ***  .0,10460 ANORMAL  ***
-10  0,11800 ANORMAL  ***  .0,11604 ANORMAL ***  _-0,07762 ANORMAL  **
-9 0,12043 ANORMAL  ***  .0,10257 ANORMAL ***  _.0,07510 ANORMAL  **
-8 0,10956 ANORMAL  ***  .0,10764 ANORMAL ***  .0,05379 NORMAL
-7 0,14021 ANORMAL ***  .0,09225 ANORMAL ***  .0,06913 ANORMAL  **
-6 0,11900 ANORMAL  ***  .0,09923 ANORMAL ***  .0,05206 NORMAL
-5 0,11867 ANORMAL  ***  .0,08730 ANORMAL  ***  _.006071 ANORMAL  **
-4 0,11263 ANORMAL  ***  .0,07049 ANORMAL  ** -0,08112 ANORMAL  **
-3 0,12666 ANORMAL  ***  .0,06487 ANORMAL  ** -0,05974 ANORMAL  **
-2 0,12685 ANORMAL  ***  .0,08537 ANORMAL  ** -0,07688 ANORMAL  **
-1 0,09718 ANORMAL ***  .0,08352 ANORMAL  ** -0,07921 ANORMAL  **
0 008469 ANORMAL  ** -0,09512 ANORMAL  ***  .0,09502 ANORMAL  ***
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0,16675 ANORMAL  *** -0,07488 ANORMAL o -0,08229 ANORMAL
0,16370 ANORMAL  *** -0,05682 NORMAL -0,09554 ANORMAL
0,16518 ANORMAL  *** -0,07144 ANORMAL o -0,09565 ANORMAL
0,16614 ANORMAL  *** -0,07519 ANORMAL o -0,11230 ANORMAL
0,19123 ANORMAL *x -0,05675 NORMAL -0,11038 ANORMAL
0,20085 ANORMAL *x -0,05717 NORMAL -0,09518 ANORMAL
0,19299 ANORMAL *x -0,05821 NORMAL -0,11841 ANORMAL
0,15160 ANORMAL *x -0,05886 NORMAL -0,10452 ANORMAL
0,11186 ANORMAL *x -0,05095 NORMAL -0,09899 ANORMAL
0,12588 ANORMAL *x -0,09129 ANORMAL Ak -0,10447 ANORMAL
0,08468 ANORMAL *x -0,12134 ANORMAL Ak -0,13330 ANORMAL
0,02889 NORMAL -0,10772 ANORMAL Ak -0,12552 ANORMAL
0,00027 NORMAL -0,13882 ANORMAL Ak -0,12550 ANORMAL
0,07628 ANORMAL *x -0,14952 ANORMAL Ak -0,10862 ANORMAL
0,08731 ANORMAL *x -0,15011 ANORMAL Ak -0,08210 ANORMAL
0,03901 NORMAL -0,13195 ANORMAL Ak -0,07068 ANORMAL
0,05715 NORMAL -0,12506 ANORMAL Ak -0,08592 ANORMAL
0,04301 NORMAL -0,11068 ANORMAL Ak -0,09983 ANORMAL
0,01423 NORMAL -0,13269 ANORMAL Ak -0,08843 ANORMAL
0,03707 NORMAL -0,11808 ANORMAL Ak -0,14726 ANORMAL

* %

* % %

* % %

* % %

* % %

* % %

* % %

* % %

* % %

* k%

* k%

* k%

* k%

* k%

%k

%k

* k%

* k%

* k%

* k¥

(**) e (***) indicam que a hip6tese nula de igualdade entre retornos na janela de estimagéo e na janela de evento é

5.7

rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.

Fonte: Elaboracéo do autor.

EFICIENCIA DO MERCADO

A andlise da eficiéncia, na sua forma semiforte, do mercado foi feita através

do comportamento dos investidores avaliando a média acumulada dos retornos
anormais (CAAR) no dia do evento, um dia e vérios dias ao redor do evento
usando a estatistica (29) e testadas sob as hipoteses (27) e (28). Segundo
Fama at al. (1970, p. 389-413), o mercado é eficiente quando ndo héa
comportamentos anormais apos a divulgacao de informacdes disponiveis nas
demonstracdes contdbeis (Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado
do Exercicio, Demonstracdo do Fluxo de Caixa), relatérios anuais, noticias
relevantes anunciados nos jornais, comunicados sobre eventos tais que:
dividendos, stock Split, reverse stock Split, bonificagcbes etc..., isto €&, a
eficiéncia semiforte do mercado. Ela serd analisada ao redor da data do
anuncio de desdobramento e ao redor da data da sua realizacéo efetiva.
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5.7-1 EFICIENCIA DA BOVESPA AO ANUNCIO DO DESDOBRAMENTO

O painel A reporta os valores dos acumulos das médias dos retornos
anormais na data do evento (0), um dia ao redor da data do evento (-1, +1),
dois dias ao redor da data do evento (-2, +2), trés dias ao redor da data do
evento (-3, +3) e dez dias ao redor da data do evento (-10, +10). Nenhum ano,
dos CARs € positivo. Somente em 2014 que os CARs calculados séo
negativos, pode-se afirmar que, neste ano, o anuncio do desdobramento afetou
negativamente o comportamento dos investidores desde a data do anuncio até
dez dias depois da data, porem, esse comportamento registado € significativo
somente trés dias e dez dias ao redor da data do anuncio. O mercado é entédo
eficiente, na sua forma semiforte, no dia, um dia e dois dias ao redor da data
do andancio em 2014. Além do ano 2014, o anuncio do desdobramento afetou
negativamente, no mesmo dia, no comportamento dos investidores nos anos
2010, 2012 e 2015, esse comportamento negativo registado nesses anos nao
foi significativo, o teste estatistico (29) nao rejeita entdo a hipotese nula (27)
confirmando a eficiéncia semiforte da BOVESPA no dia do andncio do Split
nesses anos. Apesar de comportamentos diferentes registados um dia e dois
dias ao redor do anuncio, o mercado demostrou que é eficiente na forma
semiforte um e dois dia depois do anuncio nos anos 2010, 2013, 2014 e 2015,
pois 0s comportamentos registrados nesses dias e nesses anos nao foram
significativos. Os diferentes comportamentos dos investidores registados trés e
dez dias ao redor da data do andncio, e todos significativos, demostram que o
mercado nédo foi eficiente na sua forma semiforte trés e dez dias depois do
anuncio em cada um desses anos de analise.

A tabela 15 reporta os resultados gerais do painel A onde, CAR representa
0s acumulos das médias dos retornos anormais de todas as acdes analisadas
e para todos os anos. Os resultados apresentam um comportamento positivo
dos investidores desde o dia do andncio do desdobramento até dez dias
depois; esse comportamento € significativo, pelo menos, a partir do dia depois
do anuncio, isto €, a BOVESPA é eficiente na sua forma semiforte somente no

dia do anuncio nesse periodo de analise.
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PAINEL A: Eficiéncia da BOVESPA ao redor do anuncio do
desdobramento

, SIGNIFI ‘ SIGNIFI
ANOS  PERIODOS CAAR t, CANCIA ANOS  PERIODOS CAAR 2 CANCIA
CAAR (0) -0,02318 -1,0950543 CAAR (0) 0,072948 1,910561  **

CAAR (-1,+41) -0,01721 0,3647311 CAAR(-1,+1)  0,0076 -0,10539

2010 CAAR(-2,42) -0,01732 0,3647311 2013 CAAR(-2,+2) -0,01293 -31,3372
CAAR (-3,+43) 0,007949 10,363908  *** CAAR(-3,+3) 0,017643 16,85416  ***
CAAR (-10,+10) -0,00094 27,436429 ko CAAR (-10,+10) 0,217821 71,12892  ***

CAAR (0)  0,120094 7,0004471 k% CAAR (0) -0,06835 -1,31622

CAAR (-1,+1) 0,093051 17,120078 *kk CAAR(-1,+1) -0,03113 -4,34256

2011 CAAR(-2,+2) -0,00253 -38,31118 *kk 2014  CAAR(-2,+2) -0,04573 -7,0125
CAAR (-3,43) 0,079992 39,194654  *** CAAR (-3,43)  -0,04486 -10,1293  ***
CAAR (-10,+10) 0,143332 92,385116  *** CAAR (-10,+10) -0,08395 -4,37608  ***

CAAR (0) -0,01938 -1,6523846 CAAR (0) -0,01418 -0,82148

CAAR (-1,+41) 0,169535 17,582513  *** CAAR(-1,+41) -0,00098 -0,86615

2012 CAAR(-2,+2) 0,196855 24,171607  *** 2015  CAAR(-2,+2) -0,00412 2,800429
CAAR (-3,+3) 0,135183 21,419875 *H* CAAR (-3,+3) -0,02474 -33,936  ***
CAAR (-10,+10) 0,035169 29,371192  *** CAAR (-10,+10) 0,06518 23,00786  ***

TABELA 15: Eficiéncia da BOVESPA ao redor do anuncio do

desdobramento (GERAL)

. SIGNIFI
ANOS PERIODOS CAAR t, CANCIA
CAAR (0) 0,040226 0,001768
CAAR (-1,+1) 0,079234 4,168059 o
GERAL CAAR (-2,+2) 0,077221 5,753082 i
CAAR (-3,+3) 0,065309 7,005508 Aok
CAAR (-10,+10) 0,090948 21,82285 Ak
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5.7-2 EFICIENCIA DA BOVESPA A REALIZAC}AO DO DESDOBRAMENTO
O painel B reporta os resultados da andlise da eficiéncia, na sua forma
semiforte, do mercado ao desdobramento efetivo através do comportamento
dos investidores refletido pelo comportamento dos CARs. Em 2012, a hipotese
de que “ o mercado é eficiente” é rejeitada desde o dia da data ex até dez dias
depois. Os resultados demostram que, neste ano, ha comportamentos
anormais e significativos dos investidores. Assim como no caso do anuncio do
desdobramento, para todos os de analise,a BOVESPA n&o demostrou sua
eficiéncia na forma semiforte depois de trés dias e dez dias que seguem a data
ex. O mercado demostrou em 2013 que o bem-estar dos investidores é sempre
afetado positivamente desde quando as acdes se tornam efetivamente ex-
desdobradas até dez dias depois. O mercado foi eficiente, na sua forma
semiforte, neste ano, somente um e dois dias depois que as acdes se tornarem
ex-desdobradas . os investidores reagem de uma forma anormal, na maioria
das vezes, no dia da data ex. esse resultado € esperado pois a data do
desdobramento efetivo é anunciado tempos antes da realizacdo da operagao.
Da tabela 16, assim como no caso do anuncio do desdobramento, os
resultados apresentam um comportamento positivo dos investidores desde a
data ex até dez dias depois; esse comportamento é significativo, pelo menos, a
um nivel de significancia de 5% a partir do dia depois da data ex, isto €, a
BOVESPA é eficiente na sua forma semiforte somente no dia em que as acdes

se tornam ex-desdobradas nesse periodo de analise.
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PAINEL B: Eficiéncia da BOVESPA ao redor da data do desdobramento

efetivo

. SIGNIFI ] SIGNIFI
ANOS PERIODOS CAAR t, CANCIA ANOS PERIODOS CAAR t, CANCIA
CAAR (0) 0,018886 0,616629 CAAR (0) 0,084694 2,262707  **

CAAR (-1,+1) -0,00691 6,964557 CAAR (-1,+1) 0,039899 -1,44464

2010 CAAR (-2,+2) -0,00475 -0,69873 2013 CAAR (-2,42) 0,037038 0,31307
CAAR (-3,+3) -0,01084 -15,8722 ok CAAR (-3,43)  0,05255 8,466529  ***
CAAR (-10,+10) 0,000345 6,470968 ok CAAR (-10,+10) 0,022007 44,45561  ***
CAAR (0) 0,041189 0,98345 CAAR (0) -0,09512 -2,66338  ***

CAAR (-1,+1) 0,085544 18,87452 * ok ok CAAR (-1,+1) 0,010488 0,254043

2011 CAAR (-2,+2) -0,00423 -22,4431 * ek 2014 CAAR (-2,42) 0,008047 -4,95568
CAAR (-3,+3) 0,166731 28,83833 * ek CAAR (-3,43)  -0,00095 -2,95423  **x
CAAR (-10,+10) 0,182631 97,51907 * ok ok CAAR (-10,+10) 0,03273 49,57178  ***
CAAR (0) 0,146991 19,49278 k% CAAR (0) -0,09502 -2,79431  **x

CAAR (-1,+1) 0,000192 6,964557 * ek CAAR (-1,+1) -0,00541 -3,08615

2012 CAAR (-2,+2) 0,008 21,15804 * ek 2015 CAAR (-2,+2)  -0,0358 -14,6707
CAAR (-3,+3) -0,01951 23,75971 k% CAAR (-3,+3)  -0,01452 -1,24305  ***
CAAR (-10,+10) 0,030434 122,465 * kK CAAR (-10,+10) 0,000129 20,31056  ***

TABELA 16: Eficiéncia da BOVESPA ao redor da data do desdobramento
efetivo (GERAL)

SIGNIFI

ANOS PERIODOS CAAR t CANCIA

CAAR (0) 0,06413153 0,00281798
CAAR (-1,+1) 0,03007822 13,71438 o
GERAL CAAR (-2,+2) 0,054039 9,39281484 Ak
CAAR (-3,+43) 0,04629886 13,5344612 Rk
CAAR (-10,+10) 0,0685652 59,0147082 oAk

71



6 CONCLUSAO

Esse estudo examinou a reacdo do mercado acionario brasileiro
(BOVESPA) ao redor do anuncio do desdobramento e da data de sua
execucao de quatorze (14) acbes no periodo de 2010 até 2015. Para isso, o
comportamento dos prec¢os, dos retornos, da volatilidade, da liquidez das a¢c6es
e a eficiéncia na sua forma semiforte do mercado foram analisados e testados
usando a estatistica binomial e t-student. Ao analisar a eficiéncia do mercado, o
estudo usou a metodologia do estudo de eventos e 0 modelo do mercado
qguantificando e testando os retornos anormais.

Os resultados empiricos obtidos sugerem um aumento significativo nos
precos depois do anuncio do desdobramento das ac¢des e uma queda leve (ndo
significativo) nos precos depois da data de sua execucao. Ao redor da data do
anuncio como da data ex, o estudo sugere um aumento nao significativo nos
retornos das acdes na BOVESPA. Um aumento significativo nas volatilidades
das ac¢bes depois do anuncio do desdobramento, mas néo significativo ao redor
da data ex é evidenciado. E evidenciado que o volume das negociacdes
aumenta levemente depois do anuncio do desdobramento e cai depois da sua
realizacdo. E evidenciado um aumento na liquidez das acdes depois do
anuncio do seu desdobramento e da data ex assim como a literatura previu. A
BOVESPA é eficiente na sua forma semiforte somente no dia do anuncio do
desdobramento e no dia da sua realizagao.

Segundo Scholes e Wiliams (1977, p. 324), o problema de enviesamento
dos minimos quadrados obtidos usando os retornos diarios é grave. Retornos
semanais ou mensais gerariam os minimos quadrados ordinarios néo viesados.
Em vez do teste binomial e o teste t-student, o teste F e os métodos ARCH e

GARCH poderiam ser usados por questdes de precisao.
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ANEXOS:

Anexo |: INFORMACOES RELATIVAS AO DESDOBRAMENTO DE ACOES:
amostra completa inicial

DATA DE DATA DA Existenci de
o ~ ~ ~ DATA DO APROVACAO ~ outros SETOR DE
N° | RAZAO SOCIAL| ACAO | PROPORCAO ANUNCIO DO REI;AFLg,lA\/C:O eventos ao ATIVIDADE
ANUNCIO redor
anuncio de
Distribuicdo
de
dividendos ~
1 égﬂéﬁlﬁg;x AEDU3| 1PARA3 |[22/02/2013| 30/04/2013 | 02/05/2013 no dia E(EI;JIS\'/A;EQ())
18/04/2013
e ex-
dividents
(02/05/2013)
banco do BANCO
2 estado do BEES3 |1 PARA 1000 | 15/08/2011 | 17/01/2012 | 16/11/2012 * (SERVICO
espirito santos FINANCEIRO)
NAO NAO TECNOLOGIA
3 BIOMM BIOM3 | 1PARA3 |30/11/2012 APROVADA APROVADA | (INDUSTRIAL)
BR " SEGURO
4 INSURANCE BRIN3 | 1 PARA 100 |21/06/2011| 06/07/2011 | 07/07/2011 (SERVICO)
Producdo de
5 CEI'};LAKOESE RANI3 | 1PARA20 |05/04/2012| 19/04/2012 | 19/04/2012 * bens
(INDUSTRIAL)
CIA
6 BRASILIANA INFORMAC@ES NAO ENCONTRADAS NA ECONOMATICA
DE ENERGIA
7 CPFL CPFE3 | 1PARA20 |29/03/2011| 28/04/2011 | 28/06/2011 * ENERGIA
(INDUSTRIAL)
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ENERGIA DO
BRASIL

ENBR3

1PARA3

08/03/2012

10/04/2012

10/04/2012

anuncio de
Distribuicdo
de dividendos
no dia
08/03/2012

ETERNIT

ETER3

1 PARA 2

14/08/2014

24/09/2014

26/09/2014

anuncio de
Distribuicdo
de dividendos
no dia
07/08/2014

10

FORJA TAURUS

FITA3

1 PARA 29

16/06/2011

01/07/2011

07/07/2011

anuncio de
Distribuicdo
de dividendos
no dia
05/07/2011

11

GOL

GOLL4

1 PARA 35

22/01/2015

23/03/2015

24/03/2015

anuncio de
Distribuicdo
de dividendos
no dia
05/07/2011

12

GPC
PARTICIPACOES

1 PARA 2

19/07/2011

08/08/2011

09/08/2011

anuncio de
Distribuicdo
de dividendos
no dia
18/07/2011

13

HRT PETROLEO

HRTP3

1 PARA 50

25/05/2012

27/05/2012

29/05/2012

PETROLEO
(INDUSTRIAL)

14

ITAU
UNIBANCO

ITUB3

1 PARA 100

01/04/2011

30/10/2011

01/11/2011

anuncio de
Distribuicdo
de dividendos
no dia
01/04/2011

15

KLABIN

KLBN4

1 PARAS

24/02/2014

20/03/2014

25/03/2014

INDUSTRIAL
(INDUSTRIAL)

16

KROTON

KROT3

1 PARA 2

06/02/2013

05/03/2013

06/03/2013

Aumento de
capital

EDUCACAO
(SERVICO)

17

KROTON

KROT4

1PARA4

14/08/2014

11/09/2014

12/09/2014

Acdo ndo
negociada na
Bovespa

18

LE LIS BLANC

ILIS3

1PARA3

30/04/2012

14/05/2012

16/05/2012

*

VESTIMENTOS
(SERVICO)
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19

LOJAS RENNER

LREN3

1 PARAS

19/06/2015

23/09/2015

24/09/2015

*

VESTIMENTOS

(SERVICO)
anuncio de
Distribuicdo
20 MAHtEV'\QETAL LEVE3 | 1 PARA 300 |22/03/2012 | 10/04/2012 | 11/04/2012 | de dividendos
no dia
11/04/2011
21 | MPX ENERGIA | MPXE3 | 1 PARA 20 |29/05/2009 | 17/07/2009 | 20/07/2009 A”:;Z?tt;de
22 MPXENERGIA | MPXE3 | 1PARA3 [31/07/2012|15/08/2012 | 16/08/2012 A”:;Z?tt;de
producdo de
23| MUDIAL |MNDL3| 1PARA6 |06/04/2011|27/05/2011 |30/05/2011 * bens
(INDUSTRIAL)
plano
. D
24| ODONTOPREV | ODPV3 | 1PARA4 |26/05/2010| (/o 0. o | 02/062010 odontoldgico
(SERVICO)
Pagamento de
25 ODONTOPREV | ODPV3 | 1PARA3 |02/03/2012|02/04/2012 |03/04/2012 d'V'ded"i:os no
03/04/2012
CONSTRUCAO
*
26| OSXBRASIL | OSXB3 | 1PARA25 |29/09/2011|31/10/2011 |01/11/2011 (INDUSTRIAL
SEVICOS DE
27 SABESPE | SBSP3 | 1PARA3 |11/01/2013|22/04/2013|23/04/2013 * SANEAMENTO
(SERVICOS)
produgdo de
28 | SOUZACRUZ | CRUZ3 | 1PARAS |22/02/2011|18/03/2011 |21/03/2011 * bens
(INDUSTRIAL)
ENERGIA
*
29 TAESA TAEE1L| 1PARA3 |16/11/2012| 0010 nor | 0c om0 (INDUSTRIAL
EX dividendos
30 TOTVS TOTS3 | 1PARAS |28/01/2011|10/03/2011 |11/03/2011 no dia
11/03/2011
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EX dividendos

31 TOTVS TOTS4 | 2 PARAS |11/03/2011|21/03/2011|22/03/2011 no dia
11/03/2012
DISTRIBUICAO DE
32 ULTRAPAR UGPA3 | 1 PARA4 |26/01/2011 |10/02/2011|17/02/2011 * COMBUSTIVEL
(SERVICOS)
COMERCIALISACAO
33| VIAVAREJO | VVAR3 | 1 PARA4 |12/11/2013|22/11/2013|22/11/2013 * DE PRODUTOS
(SERVICOS)
34 WETZEL NWET3| 1 PARA 4 |25/03/2011 |29/04/2011 | 02/05/2011 * INDUSTRIAL
INDVGJ/;_??R_IA £ EX dividendos
35 SGAS3 | 1 PARA5 |18/08/2015 | 27/08/2015 | 18/09/2015 no dia
COMERCIO
SA 18/09/2015
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Anexo lI- 1: AR;, AAR; e CAAR; ao redor da data do anuncio

DIAS 2010 2011

AR(ODPVS) AAR3010 CAAR;010 AR(CRUZS) AR(CPFB) AR(MNDL3) AR(BEESS) AR(osxaa) AAR011 CAAR014
-20 |-1,7928% | -1,7928% | -1,7928% | 0,0698% | 0,4735% |-3,7965% | -0,0767% | -0,0853% | -0,6830% | -0,6830%
-19 | -1,5644% | -1,5644% | -3,3572% | 0,1803% | 1,9921% | 3,8451% |-0,0565% | 6,6737% | 2,5269% | 1,3439%
-18 | -3,3418% | -3,3418% | -6,6990% | -2,9714% | -0,0525% |-7,2034% | -0,2453% | 2,0714% | -1,6802% | 0,1636%
-17 | 2,0325% | 2,0325% | -4,6666% | -2,4380% | -1,7403% |-0,9545% |-1,9532% | -2,5896% | -1,9351% | -1,7715%
-16 | -0,0570% | -0,0570% | -4,7236% | -1,7801% | -0,6760% |-0,6974% | 0,9996% | 1,2626% | -0,1783% | -1,9498%
-15 |-2,2276% | -2,2276% | -6,9512% | 0,3915% | 1,8650% | 1,0886% | 1,0467% | 2,4577% | 1,3699% | -0,5799%
-14 | 0,2150% | 0,2150% | -6,7362% | -2,7815% | -1,0032% | 1,2999% |-1,4827% | 1,8224% | -0,4290% | -1,0089%
-13 | -3,5638% | -3,5638% | -10,3000% | -1,4660% | 1,6466% |-0,3115% |-2,6363% | -2,4827% | -1,0500% | -2,0588%
-12 | 2,3823% | 2,3823% | -7,9177% | -0,7719% | 0,1352% | 0,0354% |-2,2011% | 1,9833% | -0,1638% | -2,2227%
-11 | 1,0648% | 1,0648% | -6,8529% | 2,4262% | 1,1373% |-0,3999% | 3,1476% | -2,6803% | 0,7262% | -1,4965%
-10 | 0,8449% | 0,8449% | -6,0080% | -0,4691% | 0,8098% | 1,2802% | 1,1793% | 0,5182% | 0,6637% | -0,8328%
-9 |-1,3524% | -1,3524% | -7,3603% | -1,2274% | -2,7062% | -3,4955% | -2,9078% | -2,2478% | -2,5169% | -3,3497%
-8 |0,3480% | 0,3480% | -7,0123% | -0,9775% | 0,2674% | 1,3041% | -2,4077% | -1,9837% | -0,7595% | -4,1092%
-7 | 0,0387% | 0,0387% | -6,9736% | 1,2338% | -0,9169% | 5,0672% | -4,7459% | 1,2022% | 0,3681% | -3,7411%
-6 | 2,6978% | 2,6978% | -4,2758% | 0,1779% | 2,6049% |-5,0114% | 0,8649% | -0,7217% | -0,4171% | -4,1582%
-5 | 0,3158% | 0,3158% | -3,9600% | 0,7218% | -0,5314% | -0,9898% | -1,4903% | 3,4703% | 0,2361% | -3,9221%
-4 |-0,6250% | -0,6250% | -4,5850% | 2,7610% | 0,8407% | 1,8604% | 4,7774% | 5,6045% | 3,1688% | -0,7533%
-3 |2,3884% | 2,3884% | -2,1966% | 1,1995% | 0,6320% | 1,7814% |-2,0783% | 1,7456% | 0,6560% | -0,0972%
-2 | 0,7786% | 0,7786% | -1,4180% | -0,5404% | 0,5502% | 1,1589% | 0,3045% | -2,9038% | -0,2861% | -0,3833%
-1 |1,8533% | 1,8533% | 0,4353% 0,5065% | -0,9096% | -2,1554% | 2,2188% | 1,0091% | 0,1339% | -0,2495%
0 |-2,7528% | -2,7528% | -2,3175% | -0,4439% | 0,3341% |22,0278% |38,4764% | 0,8999% |12,2589% | 12,0094%
1 |-0,8216% | -0,8216% | -3,1391% | -0,5969% | 2,6494% | 1,0148% |-21,431% | 2,9262% | -3,0876% | 8,9218%
2 |-0,7898% | -0,7898% | -3,9290% | -2,3087% | -0,2074% | -3,2329% | 2,5559% | -3,2324% | -1,2851% | 7,6367%
3 |0,1389% | 0,1389% | -3,7901% | 0,4146% | 0,0448% | 0,1775% | 1,2509% | -3,8415% | -0,3907% | 7,2460%
4 |-0,2099% | -0,2099% | -4,0000% | -1,2167% | 1,0939% | 7,0988% |-1,0584% | -4,7794% | 0,2276% | 7,4736%
5 | 0,4877% | 0,4877% | -3,5123% | 0,0551% | 1,4186% | 3,7997% | 9,4936% | -2,9556% | 2,3623%| 9,8359%
6 |-1,0628% | -1,0628% | -4,5751% | 0,8285% | -2,6608% | 1,0689% | 5,6188% | 1,8767% | 1,3464%|11,1823%
7 | 0,0110% | 0,0110% | -4,5642% | -0,7711% | -0,9659% |10,8889% | -4,9642% | -2,5852% | 0,3205% | 11,5028%
8 | 0,1143% | 0,1143% | -4,4499% | 1,5066% | -1,1802% | 0,4783% |-4,1989% | -0,4777% | -0,7744% | 10,7284%
9 |-1,0241% | -1,0241% | -5,4740% | 1,1991% | -0,6678% | 4,5536% |-0,2282% | -0,4676% | 0,8778% | 11,6062%
10 |-1,4726% | -1,4726% | -6,9465% | 1,4663% | 2,5419% | 2,1681% |-1,9032% | 1,8795% | 1,2305% | 12,8367%
11 | 0,0751% | 0,0751% | -6,8714% | 2,6927% | -0,4644% |13,4522% |-3,3971% | 2,6619% | 2,9891% | 15,8258%
12 |-0,4042% | -0,4042% | -7,2756% | 0,3359% | 0,7786% |13,7041% | 4,8325% | -0,2983% | 3,8705% | 19,6963%
13 | 3,4500% | 3,4500% | -3,8257% | 2,3346% | 0,4447% |-7,0458% |-4,6904% | 1,1043% | -1,5705% | 18,1258%
14 |-1,2532% | -1,2532% | -5,0789% | -3,0670% | 4,3470% |-21,431% | 2,2675% | 3,6666% | -1,1084% | 17,0174%
15 | 0,1450% | 0,1450% | -4,9339% | -0,1448% | -2,2349% | 4,4040% | 3,1430% | -1,2652% | 0,7804% | 17,7978%
16 | 0,3288% | 0,3288% | -4,6051% | 1,8935% | 0,7841% | 2,1032% |-3,5937% | -4,3800% | -0,6386% | 17,1592%
17 |-1,0149% | -1,0149% | -5,6199% | -1,9672% | -0,6875% | 1,5405% |-1,7591% | 0,6877% | -0,4371% | 16,7221%
18 | 3,7827% | 3,7827% | -1,8373% | 1,5841% | -0,4935% | 9,6869% | 5,7713% | -1,4805% | 3,0137% | 19,7358%
19 |-1,0034% | -1,0034% | -2,8406% | -1,1159% | 1,3458% | 0,0471% |-0,1154% | 0,4481% | 0,1219% |19,8577%
20 | 0,1652% | 0,1652% | -2,6754% | 0,2683% | -0,4825% |-0,4691% | -0,6666% | 5,8769% | 0,9054% |20,7631%
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DIA 2012 2013
> ARpraniz) | ARqwuss) | ARperios) | ARraee11) | AARy012 | CAARy012 | ARgsesps) | ARwvars) | AARzo3 | CAAR;013
-20 | -4,170% | 0,058% 4,681% | -1,058% | -0,122% | -0,122% | -2,297% | 3,213% 0,458% 0,458%
-19 | -5,791% | -1,327% | 8,129% | -1,004% | 0,002% -0,120% | -0,568% | -1,394% -0,981% | -0,523%
-18 | 0,719% | 1,428% | -0,181% | -1,396% | 0,142% 0,022% -0,643% | 3,781% 1,569% 1,046%
-17 | -9,513% | -0,265% | -2,530% | -0,039% | -3,087% | -3,064% | -1,554% | -5,084% -3,319% | -2,273%
-16 | 1,625% | -1,215% | -6,915% | -1,075% | -1,895% | -4,960% 1,607% | 0,078% 0,843% -1,430%
-15 | 1,636% | -1,449% | 5,884% | -0,619% | 1,363% -3,597% | -0,839% | 0,272% -0,284% | -1,714%
-14 | -0,400% | -0,637% | 1,125% | -1,419% | -0,333% | -3,929% 0,149% | -8,393% -4,122% | -5,836%
-13 | -0,019% | 0,592% | -4,935% | 0,048% | -1,078% | -5,008% | -1,311% | 6,898% 2,793% -3,042%
-12 | -0,585% | -2,223% | -1,948% | 0,733% | -1,006% | -6,013% 1,226% | 15,520% 8,373% 5,331%
-11 | 4,293% | 0,136% | -1,210% | -0,733% | 0,621% -5,392% | -0,138% | -9,521% -4,829% 0,502%
-10 | -0,356% | 2,574% 6,185% | -1,650% | 1,688% -3,704% | -0,325% | 6,499% 3,087% 3,588%
-9 1,392% | -0,007% | -11,433% | -0,828% | -2,719% | -6,423% 0,096% 2,977% 1,537% 5,125%
-8 0,698% | -1,794% | 2,804% | -0,067% | 0,411% -6,012% | -0,241% | -0,511% -0,376% | 4,749%
-7 -1,306% | 0,563% | -0,511% | -0,519% | -0,443% | -6,456% | -1,544% | 3,961% 1,208% 5,957%
-6 -0,398% | -0,467% | 0,213% 0,000% | -0,163% | -6,619% | -2,371% | 3,578% 0,604% 6,561%
-5 0,147% | -0,763% | -4,800% | -0,786% | -1,550% | -8,169% 0,818% | -0,099% 0,359% 6,920%
-4 0,240% | 0,953% | -9,153% | -0,442% | -2,101% | -10,270% | 0,598% | -0,129% 0,234% 7,155%
-3 1,130% | -0,705% | -13,379% | 0,023% | -3,233% | -13,502% | -1,001% | 5,218% 2,108% 9,263%
-2 -0,585% | -1,587% | 4,289% | -1,412% | 0,176% | -13,326% | -0,020% | -3,191% -1,606% 7,657%
-1 6,264% | 0,923% 4,430% | -0,176% | 2,860% | -10,466% | 1,205% | -2,070% -0,433% 7,225%
0 26,688% | -0,922% | 7,354% 0,994% | 8,528% -1,938% 0,789% | -0,649% 0,070% 7,295%
1 17,220% | 0,614% 7,572% | -3,145% | 5,565% 3,628% -0,377% | 2,622% 1,123% 8,417%
2 3,329% | -0,296% | 4,909% 2,280% | 2,556% 6,183% -1,323% | 0,429% -0,447% 7,970%
3 -0,938% | 2,084% | -10,889% | -1,995% | -2,934% 3,249% 1,941% | -0,043% 0,949% 8,919%
4 -2,446% | -2,171% | -1,781% | -0,971% | -1,842% 1,406% 2,050% | -0,280% 0,885% 9,804%
5 0,530% | 1,414% | -8,880% | -0,601% | -1,884% | -0,478% | -0,436% | 15,120% 7,342% | 17,146%
6 1,149% | -1,270% | -9,388% | -0,255% | -2,441% | -2,919% 1,233% | -0,778% 0,227% | 17,373%
7 5,857% | -2,910% | -0,346% | 1,184% | 0,946% -1,972% 0,371% 0,926% 0,649% | 18,022%
8 15,204% | 0,940% 7,550% | -0,455% | 5,810% 3,837% -2,654% | 5,067% 1,206% | 19,228%
9 16,638% | -1,334% | -1,004% | 1,235% | 3,884% 7,721% 0,913% 4,900% 2,906% | 22,135%
10 |-36,432% | 2,003% | -0,921% | -3,036% | -9,597% | -1,875% 0,018% | 0,280% 0,149% | 22,284%
11 | -1,863% | -3,358% | 1,321% 6,142% | 0,560% -1,315% | -0,178% | -0,151% -0,165% | 22,119%
12 | -5,283% | 1,881% | -1,501% | -1,640% | -1,636% | -2,950% | -1,375% | -5,207% -3,291% | 18,828%
13 1,979% | -1,228% | 8,280% | -0,833% | 2,049% -0,901% 0,536% | -5,858% -2,661% | 16,167%
14 1,336% | -3,446% | 0,451% 0,038% | -0,406% | -1,307% 0,228% | -0,119% 0,054% | 16,222%
15 8,542% | -0,152% | 6,153% | -2,157% | 3,096% 1,790% 4,037% | -7,832% -1,898% | 14,324%
16 | -1,558% | -5,186% | 7,006% | -0,172% | 0,023% 1,812% 0,497% | -11,393% | -5,448% 8,876%
17 |-12,076% | 1,624% | -6,951% | -2,769% | -5,043% | -3,231% | -0,692% | -3,051% -1,871% 7,005%
18 4,178% | 1,927% | -1,584% | -0,066% | 1,114% -2,117% | -1,229% | 15,890% 7,330% | 14,335%
19 6,282% | 0,955% 5,941% | -0,114% | 3,266% 1,149% -1,059% | -29,738% | -15,398% | -1,063%
20 | -4,611% | -0,038% | -4,181% | 0,821% | -2,002% | -0,853% | -0,008% | 9,126% 4,559% 3,496%
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2014 2015 GERAL
PIAS ARkisng) | AARyo1a | CAAR2o14 | AR(rens) | AARz01s | CAARy0s AARGeraL | CAARGERAL
-20 | 0,910% 0,910% 0,910% | -0,755% | -0,755%| -0,755% -0,330% | -0,330%
-19 | -1,446% | -1,446%| -0,536%| 0,141% 0,141%| -0,614%| 0,558% | 0,228%
-18 | -0,444% | -0,444%| -0,980% | -0,027% | -0,027% | -0,641% | -0,608% | -0,380%
-17 | -0,984% | -0,984%| -1,964%| -0,943% | -0,943%| -1,584%| -2,040% | -2,420%
-16 | 0,570% 0,570% | -1,394%| -1,364% | -1,364% | -2,949% | -0,546% | -2,965%
-15 | -0,967% | -0,967%| -2,360%| 0,393% 0,393% | -2,556% | 0,638% | -2,327%
-14 | -1,124% | -1,124%| -3,484%| 1,325% 1,325% | -1,230% | -0,807% | -3,135%
-13 | -1,916% | -1,916%| -5,400% | -1,910% | -1,910% | -3,140% | -0,812% | -3,946%
-12 | 0,120% 0,120%| -5,279% | 1,976% 1,976% | -1,165%| 1,170% | -2,776%
-11 | -1,082% | -1,082% | -6,361% | -0,923% | -0,923% | -2,088% | -0,320% | -3,096%
-10 | 1,637% 1,637%| -4,724%| -0,147% | -0,147% | -2,235% | 1,327%| -1,769%
-9 |-0,677% | -0,677%| -5,401% | 2,154% 2,154% | -0,081% | -1,447% | -3,217%
-8 1,714% 1,714%| -3,687% | -0,970% | -0,970% | -1,051% | -0,130% | -3,346%
-7 | -0,146% | -0,146% | -3,833%| -0,469% | -0,469% | -1,520%| 0,136% | -3,210%
-6 3,790% 3,790% | -0,043%| 0,057% 0,057% | -1,463% | 0,358% | -2,852%
-5 | -2,010% | -2,010%| -2,053%| 0,444% 0,444% | -1,019% | -0,397% | -3,248%
-4 1 -1,127% | -1,127%| -3,180% | 1,855% 1,855% | 0,836%| 0,572%| -2,676%
-3 | -0,364% | -0,364% | -3,544%| -2,255% | -2,255%| -1,419%| -0,405% | -3,081%
-2 | -0,414% | -0,414%| -3,958% | 0,521% 0,521% | -0,899% | -0,218% | -3,299%
-1 | -0,439% | -0,439% | -4,397%| 0,274% 0,274% | -0,625% | 0,924% | -2,375%
0 -2,438% | -2,438%| -6,835%| -0,793% | -0,793% | -1,418% | 6,397% | 4,023%
1 -0,236% | -0,236% | -7,071%| 0,421% 0,421%| -0,997%| 0,602% | 4,625%
2 -1,046% | -1,046%| -8,117%| -0,834% | -0,834%| -1,831%| 0,017%| 4,641%
3 0,450% 0,450% | -7,666% | 0,193% 0,193% | -1,638% | -0,787% | 3,855%
4 -0,713% | -0,713%| -8,379% | 3,017% 3,016%| 1,378%|-0,169% | 3,686%
5 -1,344% | -1,344%| -9,723% | -0,660% | -0,660% | 0,718% | 1,246% | 4,932%
6 -1,867% | -1,867% | -11,590% | 0,204% 0,204%| 0,922% | -0,379% | 4,553%
7 -0,690% | -0,690% | -12,280% | -1,003% | -1,003% | -0,081% | 0,357%| 4,910%
8 -4,534% | -4,534% | -16,814% | 2,543% 2,543% | 2,463%| 1,422%| 6,332%
9 0,755% 0,755% | -16,060% | 1,157% 1,157%| 3,620%| 1,902% | 8,234%
10 | 1,304% 1,304%| -14,756%| 0,811% 0,811%| 4,430%|-2,235% | 5,998%
11 | -0,554% | -0,554% | -15,310% | -0,745% | -0,745%| 3,685%| 1,117%| 7,115%
12 | 1,493% 1,493% | -13,818% | -2,453% | -2,453% | 1,232%| 0,347%| 7,462%
13 | -0,742% | -0,742% | -14,560% | -0,876% | -0,876% | 0,356%|-0,225%| 7,238%
14 | 1,155% 1,155%| -13,405% | 1,220% 1,220% | 1,575%|-0,424% | 6,814%
15 | 1,639% 1,639%| -11,766% | -0,876% | -0,876% | 0,699%| 0,957%| 7,771%
16 | 0,522% 0,522% | -11,244% | -1,832% | -1,832%| -1,133%| -1,070% | 6,701%
17 | -2,094% | -2,094% | -13,338% | 0,959% 0,959% | -0,174% | -2,018% | 4,683%
18 | 0,144% 0,144% | -13,194% | -0,529% | -0,528% | -0,702% | 2,684% | 7,368%
19 | -1,204% | -1,204%| -14,398% | -0,138% | -0,138%| -0,841%| -1,390% | 5,977%
20 | 1,979% 1,979%| -12,419% | -0,249% | -0,249% | -1,089% | 0,538%| 6,515%
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Anexo ll- 2: AR, AAR; e CAAR; ao redor da data ex

DIA 2010 2011
> ARioprva) | AAR10 | CAAR010 | AR(cruzs) | ARicpres) | ARmnots) | ARjosxes) | AARzo11 | CAAR011
-20 [-2,1950% | -2,1950% |-2,1950% | 1,2028% |-0,2375% | 1,9959% |-3,2146% | -0,0634% | -0,0634%
-19 | 0,2435% | 0,2435% |-1,9515% | -0,5549% |-1,3124% | 1,5096% |-3,8678% | -1,0564% | -1,1198%
-18 |-3,5327% | -3,5327% |-5,4842% | 0,5714% | 0,2966% | 9,5879% |-4,8193% | 1,4091% | 0,2894%
-17 | 2,4217% | 2,4217% |-3,0626% | -0,3776% | 1,4594% | -0,1312% |-3,0247% | -0,5185% | -0,2292%
-16 | 1,0946% | 1,0946% |-1,9680% | -0,6180% |-0,3561% | -0,8432% | 1,8793% | 0,0155% | -0,2137%
-15 | 0,8795% | 0,8795% |-1,0885% | -2,3003% |-1,0656% | 3,5507% |-2,6767% |-0,6230% | -0,8367%
-14 |-1,3210% | -1,3210% |-2,4095% | 0,4286% | 1,4666% | -2,6695% |-0,5241% | -0,3246% |-1,1613%
-13 | 0,3768% | 0,3768% |-2,0326% | -1,2381% |-2,1907% | -6,3968% |-0,5196% | -2,5863% | -3,7476%
-12 | 0,0697% | 0,0697% |-1,9629% | 0,1432% |-0,5568% | -0,3866% | 1,8375% | 0,2593% | -3,4883%
-11 | 2,7248% | 2,7248% | 0,7619% | 0,7691% |-1,2185% | 5,3265% | 2,6651% | 1,8855% | -1,6028%
-10 | 0,3450% | 0,3450% | 1,1069% | -0,8179% | 0,2589% | 2,2935% |-0,3607% | 0,3435% | -1,2593%
-9 1-0,5968% | -0,5968% | 0,5101% | 1,5263% |-0,5365% | -1,4050% | 1,0766% | 0,1653% | -1,0940%
-8 |2,4268% | 2,4268% | 2,9369% | 1,2600% |-0,8529% | 1,8642% | 3,6650% | 1,4841% | 0,3901%
-7 10,8101% | 0,8101% | 3,7470% | 1,5602% | 0,1549% | -0,2945% |-1,3311% | 0,0224% | 0,4125%
-6 |1,8837% | 1,8837% | 5,6307% | 2,6597% | 1,1731% | -3,0133% |-4,4561% | -0,9092% | -0,4967%
-5 1-2,7174% | -2,7174% | 2,9133% | 0,3140% |-0,1567% | 2,8428% | 0,6752% | 0,9188% | 0,4221%
-4 1-0,7838% | -0,7838% | 2,1295% | 2,3566% | 1,0897% | -5,4633% |-1,5342% | -0,8878% | -0,4657%
-3 1-0,7577% | -0,7577% | 1,3718% | -2,9879% |-1,4982% | 5,3003% | 0,3603% | 0,2936% | -0,1721%
-2 10,1744% | 0,1744% | 1,5462% | -0,1485% | 0,2108% | -4,5784% | 5,8408% | 0,3312% | 0,1591%
-1 [-0,1807% | -0,1807% | 1,3655% | 1,8593% |-1,5784% | 8,8309% | 0,7416% | 2,4633% | 2,6224%
0 0,5232% | 0,5232% | 1,8886% | -1,9434% | 1,5663% | 4,8835% | 1,4797% | 1,4965% | 4,1189%
1 |-1,0338% | -1,0338% | 0,8548% | 1,5351% |-0,2464% | 18,4649% |-1,3752% | 4,5946% | 8,7135%
2 0,0421% | 0,0421% | 0,8969% | -1,1195% | 0,2257% | 35,5376% |-2,6895% | 7,9886% | 16,7021%
3 0,1485% | 0,1485% | 1,0454% | 0,2967% |-1,9969% | 4,2507% |-4,5292% | -0,4947% | 16,2074%
4 1-0,9925% | -0,9925% | 0,0530% | 0,5664% | 0,9882% |-13,8162% |-2,5225% | -3,6960% | 12,5114%
5 (-1,4358% | -1,4358% |-1,3828% | -3,5767% | 0,3725% | -11,2858% | 0,7959% | -3,4235% | 9,0879%
6 0,1091% | 0,1091% |-1,2737% | 0,1159% |-0,0574% | 2,1272% |-1,7074% | 0,1196% | 9,2075%
7 (-0,3719% | -0,3719% |-1,6456% | 0,7131% |-1,9843% | -2,6133% |-2,1503% | -1,5087% | 7,6988%
8 3,4849% | 3,4849% | 1,8393% | 0,8155% | 1,6174% | 1,9586% |-0,7337% | 0,9144% | 8,6132%
9 |[-1,2199% | -1,2199% | 0,6194% | -0,8247% | 1,7679% | 1,4149% | 1,4954% | 0,9634% | 9,5766%
10 | 0,1769% | 0,1769% | 0,7963% | -0,2871% | 0,0717% | 26,4797% | 2,0705% | 7,0837% | 16,6603%
11 | 0,3611% | 0,3611% | 1,1574% | -0,1968% | 1,5214% | 49,6025% | 2,3886% |13,3289% | 29,9892%
12 |-0,9813% | -0,9813% | 0,1760% | 0,2662% |-1,0259% | 41,7728% |-1,5265% | 9,8717% | 39,8609%
13 | 3,8151% | 3,8151% | 3,9912% | -0,7921% |-0,8274% | 15,2843% |-1,2431% | 3,1054% |42,9663%
14 |-0,9699% | -0,9699% | 3,0212% | -0,7963% |-0,3942% | -0,6820% |-0,0848% | -0,4893% |42,4770%
15 | 0,1944% | 0,1944% | 3,2157% | 0,3273% |-1,1935% | -0,9610% |-0,5650% | -0,5981% |41,8789%
16 |-1,7669% | -1,7669% | 1,4488% | 0,3359% | 1,0186% | 0,8693% |-0,0347% | 0,5473% |42,4262%
17 | 3,2511% | 3,2511% | 4,6999% | 1,0344% |-1,4399% | -6,6737% |-2,4180% | -2,3743% |40,0519%
18 | 0,6957% | 0,6957% | 5,3956% | -0,2010% | 0,6253% | 2,5311% | 0,3060% | 0,8154% |40,8673%
19 | 3,7525% | 3,7525% | 9,1482% | 0,3696% | 0,0336% | -13,7758% | -3,5296% | -4,2255% | 36,6417%
20 | 0,7301% | 0,7301% | 9,8782% | 0,5304% |-0,4975% | 14,4508% | 0,6248% | 3,7771% |40,4189%
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DIAS 2012 2013
ARsees3) | ARraniz) | ARqwss) | ARprios) | AR(raee1) | AARyo12 | CAARy1; | ARsesps) | ARwars) | AARz013 | CAAR2013
-20 | 1,721% | 4,245% | 0,012% | -0,201% | -0,086% | 1,138% | 1,138% | 3,177% | 0,056% 1,616% | 1,616%
-19 | -1,562% | -0,364% | -1,785% | -2,555% | -0,424% | -1,338% | -0,200% | -0,872% | 0,244% | -0,314% | 1,302%
-18 | -1,201% | 1,361% | 0,556% | -6,932% | -0,080% | -1,259% | -1,459% | -0,375% | -8,412% | -4,393% | -3,091%
-17 | 0,269% | 0,664% | -0,468% | 5,877% | -0,871% | 1,094% | -0,365% | 2,128% | 6,884% 4,506% | 1,415%
-16 | 0,969% | -1,289% | -0,783% | 1,102% | -0,460% | -0,093% | -0,457% | -1,156% | 15,497% | 7,171% | 8,586%
-15 | -1,470% | -0,428% | 0,965% | -4,946% | -0,006% | -1,177% | -1,635% | 0,624% | -9,535% | -4,456% | 4,130%
-14 | -0,531% | 0,108% | -0,708% | -1,962% | -1,382% | -0,895% | -2,529% | -0,455% | 6,522% 3,034% | 7,164%
-13 | 0,576% | 0,211% | -1,575% | -1,229% | -0,281% | -0,459% | -2,989% | 0,927% | 2,965% 1,946% | 9,110%
-12 | 2,185% | 1,085% | 0,913% | 6,168% | 0,915% | 2,253% | -0,736% | 0,368% | -0,513% | -0,073% | 9,037%
-11 | 1,600% | -0,648% | -0,917% |-11,433% | -3,061% | -2,892% | -3,627% | -1,232% | 3,932% 1,350% | 10,387%
-10 | -1,353% | 6,198% | 0,630% | 2,798% | 2,257% | 2,106% | -1,521% | -0,726% | 3,552% 1,413% | 11,800%
-9 | 1,386% | 26,664% | -0,301% | -0,527% | -1,983% | 5,048% | 3,526% | 0,601% | -0,116% | 0,243% | 12,043%
-8 | 2,170% | 17,175% | 2,055% | 0,213% | -0,882% | 4,146% | 7,672% | -2,029% | -0,145% | -1,087% | 10,956%
-7 | -1,019% | 3,274% | -2,159% | -4,824% | -0,675% | -1,081% | 6,592% | 0,944% | 5,187% 3,066% | 14,021%
-6 | 2,802% | -0,976% | 1,396% | -9,194% | -0,301% | -1,255% | 5,337% | -1,031% | -3,212% | -2,122% | 11,900%
-5 |-2,890% | -2,432% | -1,282% |-13,382% | 1,204% | -3,756% | 1,581% | 2,012% | -2,077% | -0,033% | 11,867%
-4 1 0,225% | 0,481% | -2,910% | 4,274% | -0,352% | 0,343% | 1,924% | -0,560% | -0,649% | -0,604% | 11,263%
-3 |-1,642% | 1,118% | 0,936% | 4,416% | 1,199% | 1,206% | 3,130% | 0,185% | 2,623% 1,404% | 12,666%
-2 1,676% | 5,848% | -1,379% | 7,330% | -2,982% | 2,098% | 5,228% | -0,358% | 0,396% 0,019% | 12,685%
-1 |-0,812% | 15,184% | 1,972% | 7,544% | 6,085% | 5,995% | 11,223% | -5,873% | -0,062% | -2,968% | 9,718%
0 0,884% | 16,602% | -3,365% | 4,895% | -1,635% | 3,476% | 14,699% | -2,205% | -0,291% | -1,248% | 8,469%
1 |-0,891% |-36,462% | 1,834% |-10,899% | -0,840% | -9,452% | 5,248% | 1,320% | 15,091% | 8,206% | 16,675%
2 |-1,755% | -1,912% | -1,213% | -1,808% | 0,100% | -1,318% | 3,930% | 0,171% | -0,781% | -0,305% | 16,370%
3 |-0,103% | -5,300% | -3,390% | -8,887% | -2,101% | -3,956% | -0,026% | -0,593% | 0,888% 0,147% | 16,518%
4 1,067% | 1,947% | -0,190% | -9,408% | -0,147% | -1,346% | -1,373% | -4,865% | 5,057% 0,096% | 16,614%
5 1-1,191% | 1,319% | -5,195% | -0,355% | -2,786% | -1,642% | -3,014% | 0,135% | 4,884% 2,509% | 19,123%
6 0,521% | 8,502% | 1,611% | 7,512% | -0,083% | 3,613% | 0,598% | 1,673% | 0,251% 0,962% | 20,085%
7 1,829% | -1,582% | 1,939% | -1,026% | -0,096% | 0,213% | 0,811% | -1,408% | -0,163% | -0,786% | 19,299%
8 |-3,128% [-12,089% | 0,977% | -0,935% | 0,814% | -2,872% | -2,061% | -3,056% | -5,222% | -4,139% | 15,160%
9 2,433% | 4,143% | -0,051% | 1,290% | -1,784% | 1,206% | -0,855% | -2,081% | -5,867% | -3,974% | 11,186%
10 |-2,091% | 6,224% | -0,804% | -1,527% | -0,448% | 0,271% | -0,584% | 2,938% | -0,135% | 1,402% | 12,588%
11 | 0,644% | -4,628% | 4,547% | 8,263% | -0,509% | 1,663% | 1,079% | -0,421% | -7,820% | -4,121% | 8,468%
12 |-0,028% | -8,072% | -5,903% | 0,423% | -0,075% | -2,731% | -1,652% | 0,253% |-11,411% | -5,579% | 2,889%
13 | 0,095% | 6,029% | 1,480% | 6,132% | -0,174% | 2,712% | 1,061% | -2,647% | -3,077% | -2,862% | 0,027%
14 |-0,662% | -6,123% | -3,662% | 6,976% | -0,254% | -0,745% | 0,316% | -0,659% | 15,862% | 7,602% | 7,628%
15 |-0,591% | 3,622% | 1,936% | -6,970% | 0,871% | -0,226% | 0,089% | -2,934% | -29,784% | -16,359% | -8,731%
16 |-0,250% | -2,280% | -0,597% | -1,586% | -0,816% | -1,106% | -1,017% | 0,547% | 9,111% 4,829% | -3,901%
17 | 2,224% | 7,657% | -3,868% | 5,923% | 1,266% | 2,640% | 1,624% | -3,315% | -0,312% | -1,813% | -5,715%
18 |-1,808% | -2,945% | 0,569% | -4,182% | 3,269% | -1,019% | 0,604% | 2,904% | -0,077% | 1,414% | -4,301%
19 | 1,846% | 5,982% | 0,193% | -4,510% | 2,079% | 1,118% | 1,722% | 2,733% | 8,714% 5,724% | 1,423%
20 | 0,108% | 1,339% | -0,879% | -2,257% | -2,061% | -0,750% | 0,972% | 1,178% |-11,437% | -5,129% | -3,707%
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DIA 2014 2015 GERAL
> ARiisng) | AARyo1s | CAAR1s | ARprens) AAR21s | CAARzis | AARgerar | CAARGERaL
-20 |-0,3950% | -0,3950% | -0,3950% | 0,4358% | 0,4358% | 0,4358% | 0,4654% | 0,4654%
-19 | -2,3936% | -2,3936% | -2,7886% | -0,3226% | -0,3226% | 0,1132% | -1,0012% | -0,5358%
-18 |-0,1876% | -0,1876% | -2,9762% | -0,8314% | -0,8314% | -0,7182% | -0,9999% | -1,5356%
-17 |-1,0009% | -1,0009% | -3,9771% | -1,8857% | -1,8857% | -2,6039% | 0,8532% | -0,6825%
-16 | 0,4892% | 0,4892% | -3,4878% | -1,2107% | -1,2107% | -3,8146% | 1,0224% | 0,3399%
-15 |-0,6653% | -0,6653% | -4,1532% | -4,1956% | -4,1956% | -8,0102% | -1,5193% | -1,1794%
-14 | -1,2972% | -1,2972% | -5,4504% | 1,1380% | 1,1380% | -6,8722% | -0,0847% | -1,2640%
-13 | -1,8252% | -1,8252% | -7,2756% | -2,0479% | -2,0479% | -8,9200% | -0,8748% | -2,1388%
-12 | -0,6406% | -0,6406% | -7,9162% | -1,8137% | -1,8137% |-10,7337% | 0,6981% | -1,4407%
-11 | -4,4860% | -4,4860% | -12,4022% | 0,2740% | 0,2740% |-10,4597% | -0,4074% | -1,8481%
-10 | 0,7982% | 0,7982% |-11,6040% | 2,6975% | 2,6975% | -7,7622% | 1,3265% | -0,5216%
-9 1,3474% | 1,3474% |-10,2566% | 0,2517% | 0,2517% | -7,5104% | 1,9562% | 1,4346%
-8 |-0,5076% | -0,5076% |-10,7643% | 2,1314% | 2,1314% | -5,3791% | 2,0388% | 3,4734%
-7 1,5397% | 1,5397% | -9,2245% | -1,5337% | -1,5337% | -6,9128% | 0,1167% | 3,5901%
-6 | -0,6989% | -0,6989% | -9,9235% | 1,7070% | 1,7070% | -5,2057% | -0,8044% | 2,7857%
-5 1,1934% | 1,1934% | -8,7300% | -0,8654% | -0,8654% | -6,0712% | -1,2544% | 1,5313%
-4 1,6810% | 1,6810% | -7,0490% | -2,0412% | -2,0412% | -8,1123% | -0,2990% | 1,2323%
-3 0,5623% | 0,5623% | -6,4867% | 2,1381% | 2,1381% | -5,9742% | 0,8538% | 2,0861%
-2 | -2,0501% | -2,0501% | -8,5368% | -1,7140% | -1,7140% | -7,6883% | 0,5904% | 2,6764%
-1 0,1849% | 0,1849% | -8,3520% | -0,2323% | -0,2323% | -7,9205% | 2,4045% | 5,0809%
0 -1,1605% | -1,1605% | -9,5124% | -1,5819% | -1,5819% | -9,5024% | 1,3323% | 6,4132%
1 2,0244% | 2,0244% | -7,4880% | 1,2729% | 1,2729% | -8,2295% | -0,7289% | 5,6842%
2 1,8061% | 1,8061% | -5,6820% | -1,3244% | -1,3244% | -9,5538% | 1,8057% | 7,4900%
3 -1,4622% | -1,4622% | -7,1442% | -0,0109% | -0,0109% | -9,5647% | -1,6278% | 5,8621%
4 -0,3745% | -0,3745% | -7,5188% | -1,6649% | -1,6649% |-11,2296% | -1,7397% | 4,1224%
5 1,8440% | 1,8440% | -5,6748% | 0,1912% | 0,1912% |-11,0384% | -1,1632% | 2,9592%
6 -0,0423% | -0,0423% | -5,7170% | 1,5201% | 1,5201% | -9,5183% | 1,5752% | 4,5345%
7 -0,1044% | -0,1044% | -5,8215% | -2,3232% | -2,3232% |-11,8415% | -0,6672% | 3,8672%
8 -0,0643% | -0,0643% | -5,8857% | 1,3892% | 1,3892% |-10,4523% | -1,0123% | 2,8549%
9 0,7907% | 0,7907% | -5,0951% | 0,5530% | 0,5530% | -9,8993% | 0,1471% | 3,0021%
10 |-4,0341% | -4,0341% | -9,1292% | -0,5475% | -0,5475% |-10,4468% | 2,0063% | 5,0084%
11 | -3,0050% | -3,0050% |-12,1343% | -2,8830% | -2,8830% |-13,3298% | 3,4189% | 8,4273%
12 1,3626% | 1,3626% |-10,7716% | 0,7773% | 0,7773% |-12,5525% | 1,1309% | 9,5582%
13 |-3,1105% | -3,1105% | -13,8822% | 0,0021% | 0,0021% |-12,5504% | 1,4976% |11,0557%
14 |-1,0698% | -1,0698% |-14,9519% | 1,6885% | 1,6885% |-10,8619% | 0,6550% |11,7108%
15 |-0,0587% | -0,0587% | -15,0106% | 2,6517% | 2,6517% | -8,2102% | -2,3896% | 9,3212%
16 1,8158% | 1,8158% |-13,1948% | 1,1418% | 1,1418% | -7,0684% | 0,5364% | 9,8575%
17 | 0,6885% | 0,6885% |-12,5063% | -1,5239% | -1,5239% | -8,5923% | 0,1780% |10,0356%
18 1,4387% | 1,4387% |-11,0676% | -1,3904% | -1,3904% | -9,9827% | 0,1240% |10,1595%
19 |-2,2011% | -2,2011% | -13,2687% | 1,1399% | 1,1399% | -8,8428% | 0,2018% |10,3614%
20 1,4602% | 1,4602% |-11,8085% | -5,8835% | -5,8835% |-14,7263% | -0,1853% |10,1761%
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