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ABSTRACT

This paper analyses the investitor's reaction about the fulfil of the stock splits
and stock dividends by Open companies with negotiated shares in Stock Exchange
of S&o Paulo, and if exists the hypothesis of liquidness, it fetch explain about
persistence of this events.

To identify the investitor’s reaction and, on the same time, to test the market
efficiency in semistrong-form, it fulfil an event study. Five liquidness indicators are
created to identify if exist a difference among the averages in the post-split and pre-
split period. They are: judicious monetary’s volume by Bovespa, share’s volume,
business volume, monetary’s volume and share’s avarage for business.

Even the information being publishment availabe, the results show that the
investors reached more than expected returns. The tests were insufficient to reveal if
the investitures react in a different way to each one of this events. On the other hand,
in accordance days’ numbers with negotiations, the segmentation in groups
demonstrated that the less negotiated groups possess the biggest mediuns residues
and the biggest residues variancies.

About the liquidness’ indicators, it can perceives that in the post-split period,
the investors fulfilled, on a avarage, more business but monetary’s volume of the
daily negotiations doesn't suffer a significant alteration when it is compared with the

pre-split period.



RESUMO

Este trabalho analisa a reacgdo dos investidores a realizacédo de stock splits e
stock dividends pelas companhias abertas com ag¢des negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo e busca explicagdes para a persisténcia desses eventos na
hipétese de liquidez.

Para identificar a reagdo do investidor e, a0 mesmo tempo, testar a hipotese
de eficiéncia informacional na forma semiforte, realiza-se um estudo de evento.
Cinco indicadores de liquidez séo criados para identificar se ha diferenca entre as
meédias no periodo pré-split e pos-split. S&o eles: volume monetario ponderado pelo
Ibovespa, volume de titulos, volume de negdcios, volume monetario e média de
titulos por negdcio.

Os resultados mostram que mesmo sendo as informagdes publicamente
disponiveis, os investidores alcangam retornos acima dos esperados. Os testes ndo
foram suficientes para revelar se os investidores reagem de maneira diferente a
cada um desses eventos. Por outro lado, a segmentagao em classes, segundo o
nuamero de dias com negociagdes, demonstrou que as classes menos negociadas
possuem 0s maiores residuos médios e as maiores variancias de seus residuos.

Quanto aos indicadores de liquidez, percebe-se que no periodo pos-split 0s
investidores realizaram, em média, mais negécios, mas o volume financeiro total das
negociagdes diarias ndo se alterou significativamente quando comparado ao periodo

pré-spilit.



INDICE

1 INTRODUGAO ... e 11
1.1 ODJBEIVOS. ... 13
1.2, JUSHIfICAtIVA . ... 14
2. STOCK SPLITS e STOCKDIVIDENDS ..............ooveiiiiiiiiiiiiiiiiie e, 17
2.1. Literatura EStrangeira ... 17
211, SINAZAGAO. ......oviiiiiiii e 17

2. 1.2, LIQUILEZ. ... 21
2.1.3. Nivel OtiMO de PreCO ......c.o oo, 27
2.1.4. Resumo da Literatura Estrangeira .................cccooiiii i 33

2.2. Literatura Brasileira................ccooi e 34
B METODO ... 37
1. Estudode EVeNtO ... 37
3.2. Teste para a Hipdtese de Liquidez..............oooooiiiiiiiiiii e 43
3.3 HIPOIESES. ... 45
4 AMOSTRA................ e e e 50
4.1 CaracteristiCas GEIaIS: ...........ooovi e 50
4.2 DescriCa0 da AMOSIIa: ... 52
5. RESULTADOS OBTIDOS ... 55

5.1 Para 0 estudo de @VEeNT0. ........ooeiee e 55



5.1.1 Segmentacdo por dias Nnegociados ...............oooiiiiiiiiiiieii 65

5.2 Paraahipdtese de liqUIdeZ ...............ooiiiiiiiiiiiii e 70

B CONCLUSOES ... e 77
7. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..........cooiiiiiiieieeeeee e 80

B. ANEXOS ... oo 83



i

Lista de Tabelas

TABELA 01: Namero de sfock splits e stock dividends, listados na economatica, no
periodo de jJan/1987 a Maio/ 1997 ..o 52
TABELA 02: Resultados da regressdo para as empresas com betas significativos da
AMOSLra IDOVESPA. ..o 53
TABELA 03: Resultados da regressédo para as empresas com beta significativos da
AMOSHTa FGV. ..o e 54
TABELA 04: Amostra final de stock splits e stock dividends, ocorridos entre
janeiro/87 e maio/97, cujo indice de mercado é o lbovespa. ...................cccol 54

TABELA 05: Amostra final de stock splits e stock dividends, ocorridos entre

janeiro/87 e maio/97, cujo indice de mercado € 0 fgv-100...............ccooiiieiiiiiiiiiienns 54
TABELA 06 : Residuos didrios para a amostra Ilbovespa. .................ccccccooeeeeeennn., 56
TABELA 07: Residuos diarios paraaamostra FGV. .............ccccooeeiiiii . 56
TABELA 08: Residuos acumulados para a amostra Ibovespa.................................. 61
TABELA 09: Residuos acumulados paraa amostra FGV...................cc.ccciiiiinn. 61

TABELA 10: Distribuicdo em classes da amostra Ibovespa de acordo com o numero
de dias com negociagdes durante a janelado evento. ... 66
TABELA 11: Distribuicdo em classes da amostra FGV de acordo com o numero de
dias com negociagdes durante a janela do evento. ...........ccoocoooi 66
TABELA 12: Média e variancia dos residuos durante toda a janela do evento para
cada uma das classes nas amostras Ibovespae FGV................coooooii 66
TABELA 13: Residuos didrios (%) das classes calculados com o indice Bovespa... 67

TABELA 14: Residuos didrios (%) das classes calculados com o indice FGV. ........ 67



TABELA 15: Valores de t calculados e niveis de significancia para o teste de
igualdade entre as classes formadas com a amostra Ibovespa............................... 68
TABELA 16: Valores de t calculados e niveis de significancia para o teste de
igualdade entre as classes formadas com aamostra FGV. ..................................... 69
TABELA 17: Valores de t calculados e niveis de significAncia para o teste de
igualdade entre as classes da amostra Ibovespa e da amostra FGV. ..................... 70
TABELA 18: Numero e percentual de eventos com diferenga significativa pelo menos
ao nivel de 10%, entre as médias do periodo pré split e as do periodo pds-split, para
a amostra completa, os stock splits e os Stock dividends. ...............cccccccieiiiie 72
TABELA 19: Numero e percentual de eventos cujas médias do periodo pds-split
aumentaram ou diminuiram significativamente quando comparadas as médias do
periodo pré-split para a amostra completa. ... 72
TABELA 20: Numero e percentual de stock dividends cujas médias do periodo pds-
split aumentaram ou diminuiram significativamente quando comparadas as médias
do periodo pré-split. ..................... SRR TP TR UTPURRPPRRPR 73
TABELA 21: Numero e percentual de stock splits cujas médias do periodo pds-split
aumentaram ou diminuiram significativamente quando comparadas as meédias do
PEFIOAO PrE-SPIIE. ...t 73
TABELA 22: Média e variancia para cada uma das variaveis no periodo pré-split € no
periodo pds-split e valores calculados dos testes F e t para a amostra completa. ... 74
TABELA 23: Média e variancia para cada uma das variaveis no periodo pré-split € no
periodo pds-split e valores calculados dos testes F e t para a amostra de stock
AIVIAENAS. ... 74
TABELA 24: Média e variancia para cada uma das variaveis no periodo pré-split € no

periodo pos-split e valores calculados dos testes F e t para a amostra de stock splits.75



Lista de Graficos

GRAFICO 01: Residuos didrios para os splits na amostra lbovespa. ..................... 59
GRAFICO 02: Residuos didrios para os splits na amostra FGV. ...............c.c.c......... 60
GRAFICO 03: Residuos acumulados para os splits na amostra Ibovespa. .............. 62
GRAFICO 04: Residuos acumulados para os splits na amostra FGV. ................... 63

Lista de Quadros

Quadro 1: Critérios Utilizados Por Leite (1994) Versus Este Trabalho



1. INTRODUGAO

Dentre as decisbes adotadas pelas empresas quanto a politica acionaria,
estdo a realizagdo de stock splits e a distribuicio de stock dividends. Stock split ou
desdobramento € o processo pelo qual a empresa desdobra suas agdes
distribuindo-as proporcionalmente a seus atuais proprietarios. Stock dividend ou
bonificacéo € a emisséo e distribuicdo de acgdes por parte de uma empresa a seus
acionistas de forma gratuita e proporcional as agdes j& possuidas. Numa visao
contabil, o stock split ndo altera a distribui¢do dos recursos nas contas do patrimonio
liquido da empresa, apenas ha uma elevagdo do numero de agdes representantes
do capital social da empresa e uma correspondente redugdo no valor nominal das
acles,. enquanto o stock dividend aumenta o capital social pela incorporagao de
reservas. A luz da teoria financeira, sendo os investidores racionais, maximizadores
de sua riqueza, como nem o stock split nem o stock dividend alteram a posigcao dos
investidores na companhia, e nem a companhia é alterada, nao haveria, a principio,
nenhuma razao para que o0 mercado reagisse a esses eventos.

Entretanto, pesquisas internacionais recentes revelam alteragées no valor de
mercado das companhias associadas a realizagdo de stock splits e stock dividends.
Apesar da diversidade de modelos metodolégicos e dados amostrais utilizados, trés
hipéteses sobressaem na busca de explicagdes para a persisténcia desses eventos
e seus efeitos no retorno das agées: Sinalizagdo, Nivel Otimo de Preco e Liquidez.

No Brasil, stock split e stock dividend séo fendbmenos ainda muito pouco
pesquisados. Nos ultimos quinze anos, obteve-se acesso a apenas um artigo

publicado por Leite (1994), no qual o objeto de estudo sdo os splits ocorridos apenas
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no ano de 1985. Assim, é oportuna a realizagdo de uma nova pesquisa com um
periodo amostral mais atualizado e novos testes.

A obrigatoriedade das companhias abertas com ag¢des negociadas em bolsa
de tornarem publicamente disponiveis as informagbes sobre stock splits e stock
dividends cria um cenario propicio para testar a hipétese de eficiéncia informacional
na forma semiforte’ do mercado brasileiro. A identificagdo de retornos anormais, no
periodo do evento, comprovaria que, através de informagdes publicamente
disponiveis, os investidores estariam obtendo ganhos extras, o que levaria a rejeicéo
de tal hipétese. Por outro lado, caso nao se verifique a existéncia de retornos
anormais significativos, a hipotese de eficiéncia semiforte seria aceita, indicando que
para os investidores brasileiros sftock splits elou stock dividends s&o apenas
mudangas cosméticas.

Ao se verificar o comportamento de variaveis como o volume de negdcios
realizados, o volume de titulos e o volume monetario ponderado pelo Ibovespa, em
periodos em torno da realizagdo dos splits?, este trabalho busca evidéncias de que
os administradores propdem a realizagdo de stock splits e stock dividends com o
objetivo de aumentar os niveis de liquidez.

Os objetivos a serem atingidos (seg¢do 1.1) e a justificativa (se¢cdo 1.2),
completam a parte de contextualizacdo e determinacao das metas deste trabalho.

O capitulo 2 é dedicado a fundamentacéao tedrica. As razbes para stock splits

e stock dividends, discutidas na literatura internacional, sdo apresentadas em

! Proposta por FAMA ( 1991), a hipdtese de eficiéncia de mercado na forma semiforte afirma que os
precos refletem toda a informagédo publicamente disponivel, ou seja, o investidor ndo pode obter
excessos de retorno utilizando-se de informagdes publicamente disponiveis.

2 Termo genérico utilizado pelo mercado e, neste trabalho, como sindnimo de stock splits e stock
dividends.
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tdpicos, de acordo com as principais hipéteses levantadas: Sinalizacdo, Nivel Otimo
de Preco e Liquidez.

Um estudo de evento, método que aparece na maioria das pesquisas sobre
este assunto, é a ferramenta utilizada para identificar a reagdo do prego das agdes a
stock splits e stock dividends. Subsidiariamente, faz-se uma comparacgao entre os
resultados alcangados com a utilizagéo do indice Bovespa e com o indice FGV-100
como representativos de uma carteira eficiente de mercado. O objetivo é identificar
se a escolha de um desses indices altera os resultados do estudo de eventos. A
descrigdo dos testes e procedimentos metodolégicos e as hipdteses sdo discutidas
no capitulo 3. A populagdo-alvo e os critérios para sele¢cdo da amostra séo
apresentados no capitulo 4. No capitulo 5, sdo descritos os resultados obtidos para
o estudo de evento e para a hipétese de liquidez. Finalmente, no capitulo 6, tém-se

as conclusoes.

1.1. Objetivos

Objetivo Geral:

e Identificar a reacdo dos investidores a realizagdo de stock splits e stock
dividends pelas companhias abertas brasileiras através do comportamento do
preco das agdes e dos indices de liquidez.

Objetivos Especificos:

e Verificar a reagdo do retorno das agdes a Stock Splits e Stock dividends
realizados, no periodo de janeiro de 1987 a maio de 1997, por companhias

abertas com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo.
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e Verificar se a reagdo do mercado a stock splits é diferente da reagdo a stock
dividends.

e Comparar os resultados do estudo de evento obtidos com a utilizagdo do indice
Bovespa com aqueles obtidos com o FGV-100, para identificar a interferéncia dos
indices utilizados nos resultados obtidos.

e Testar a hipotese de liquidez a partir de uma analise do comportamento das
variaveis volume monetario ponderado pelo indice Bovespa; volume de titulos
negociados; volume de negécios;volume monetario e média de titulos em cada
negécio, num periodo anterior e num periodo posterior a data de realizagdo do

evento.®

1.2. Justificativa

Com a escassez de pesquisas sobre sfock splits e stock dividends no Brasil,
e, diante da importancia dedicada ao tema no mercado internacional, cresce o
interesse pelo assunto. Pode-se levantar a hipétese de que, a partir do
desenvolvimento do mercado de capitais ocorrido na ultima década, a reagdo do
mercado acionario a stock splits e stock dividends, hoje, ndo corresponda aquela
tracada por Leite (1994)*.

A realizagdo de uma segunda pesquisa, com alteragées metodoldgicas e
amostrais, um novo periodo de estudo e novos testes, além de verificar se houve
uma mudanga de comportamento do mercado, em termos de retornos anormais,

possibilitara o conhecimento de caracteristicas associadas a realizagdo de sfock

3 Veja a definigio das variaveis en teste para a hipétese de liquidez (se¢d03.2)
* Veja literatura brasileira (segdo 2.2).
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splits e stock dividends ainda nao pesquisadas. Como se pode observar no quadro

abaixo, ha diferengas significativas entre o estudo de evento realizado por Leite

(1994) e este trabalho:

Critérios

Leite (1994)

Este Trabalho

Populagao-alvo

Stock splits e stock dividends
ocorridos no ano de 1985

Stock splits e stock dividends
ocorridos de jan/87 a maio/97

Amostra Stock splits e stock dividends|stock splits e stock dividends
considerados em conjunto considerados em conjunto e
separadamente.
Numero de Casos 94 547

Periodicidade dos

Retornos

periodicidade semanal

periodicidade diaria

Janela do Evento

11 semanas (-5 a +5)

61 dias uteis (-30 a +30)

Data do Evento

Primeiro pregdo apés a publicagdo
da intengdo de se propor um split a
proxima assembléia de acionistas

Data da realizagao do split - data ex

Periodo de Estimacao

2 anos anteriores ao periodo do

evento

240 dias uteis anteriores ao periodo

do evento

Retorno do Mercado

indice Bovespa

indice Bovespa e indice FGV-100

Testes Estatisticos

Teste t de student

Teste t e rank test

QUADRO 01: Critérios utilizados por Leite (1994) versus este trabalho

Dentre as principais diferengas, podemos destacar a amostra, o periodo de
estudo, a periodicidade dos retornos e os indices utilizados. Enquanto Leite (1994)
pressupde que os efeitos do anuncio (realizacdo) de stock splits e do anuncio
(distribuicdo) de stock dividends sao os mesmos, neste trabalho, a amostra é
considerada em conjunto e separadamente para identificar se a reagdo do mercado
a stock splits € diferente da reagdo a sfock dividends. Um periodo maior de
amostragem possibilitara descartar a hipétese de que os resultados obtidos sejam
influenciados por caracteristicas especificas de um unico ano. A utilizagdo de dados

diarios permite a identificagcdo de variagdes significativas de retornos diarios que nao
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seriam reveladas com a utilizagcdo de dados semanais . A consideragdo de que o
indice Bovespa seja o indice representativo da carteira de mercado, pode influenciar
os resultados obtidos devido, principalmente, aos critérios utilizados para
incorporacdo de cada empresa, a sua forma de ponderagdo, bem como a
concentracdo em poucos papéis. Para identificar a influencia do indice nos
resultados, sdo0 comparados os resultados obtidos com a utilizagdo do indice
Bovespa com aqueles obtidos na utilizacdo do FGV-100.

Este trabalho representa, ainda, um avango rumo a busca de explicagbes
para a persisténcia de stock splits e stock dividends no Brasil. As baixas
expectativas de que as hipbteses de nivel 6timo e sinalizagdo se apliquem ao Brasil
devido a peculiaridades do nosso mercado de capitais, faz com que sobressaia a
hipétese de liquidez. A verificacdo do comportamento de variaveis, tais como o
volume monetario, volume de titulos e volume de negdcios, mostrara se ha uma
alteracdo nos niveis de liquidez, contribuindo para explicar por que o0s

administradores das companhias realizam splits.



2. STOCK SPLITS e STOCK DIVIDENDS

Este capitulo dedica-se a revisdo bibliografica da literatura existente sobre o
tema. Num primeiro instante, é abordada a literatura estrangeira, sistematizada de
acordo com as principais hipéteses explicativas para a existéncia de tais eventos.
Posteriormente, apresenta-se o estudo realizado por Leite (1994), Unico trabalho
identificado, apdés uma busca da literatura brasileira sobre o tema, nos ultimos 15

anos.

2.1. Literatura Estrangeira

Apesar da expectativa tedrica de que stock splits e stock dividends sejam
apenas mudangas cosmeéticas, pesquisas internacionais mostram efeitos reais
associados a splits. Por exemplo, Grinblatt, Masulis e Titman (1984) mostram que,
em casos puros, onde nenhum outro evento coincide com o anuncio do split, ha um
retorno anormal de 3,3% em torno do anuncio e um retorno adicional de 1% no dia
em que ocorre o evento. Lamoureux e Poon (1987) verificam que o mercado reage
favoravelmente a stock splits devido ao seu impacto tax-option.

Na tentativa de explicacdo para a persisténcia de stock splits e stock
dividends e a associada reagdo do mercado, destacam-se, na literatura

internacional, trés hipoteses: Sinalizacdo, Liquidez e Nivel Otimo de Preco.

2.1.1. Sinalizacao
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Partindo do pressuposto da existéncia de assimetria informacional entre
administradores e investidores, tal hipétese sugere que os administradores poderiam
se utilizar de decisbes financeiras, como stock splits e stock dividends, para
convergir informagbes favoraveis aos investidores. Tal argumento requer um custo
para falsa sinalizagao.

Desde que, nos Estados Unidos, os pregos das agbes afetam os custos de
negociagao incorridos pelos investidores, a politica ideal para a empresa, caso 0s
custos para a realizagao de stock splits fossem nulos, seria um ajuste continuo do
numero de agbes langcadas para manter o pre¢o da agdo num nivel de custo
minimo. Nesta situagao, splits sempre seriam realizados para minimizar os custos de
negociagdo, independente de qualquer informagao privada que o administrador
tivesse sobre o futuro da companhia.

Entretanto, os custos para a realizagdo de stock splits, nos Estados Unidos,
ndo sado nulos, envolvem custos de impressdo, legais e outros dispéndios
administrativos. Esses custos aliados a possibilidade de que um sfock split possa
revelar informagbes privadas mantidas pelos administradores, desde que o novo
numero de acbes emitidas permanecera em efeito por um intervalo discreto,
dificultam a determinagdo de uma politica ideal.

A partir dessas pressuposi¢des, Brennan e Copeland (1988) desenvolveram
um modelo de dois periodos em que o administrador € capaz de revelar suas
informagdes privadas sobre o prospecto da firma através do anuncio de stock splits
devido a dependéncia do custo de negociagéo do prego da agéo.

O modelo é estimado usando os retornos médios ajustados para uma amostra
de 967 companhias que anunciaram stock splits ou stock dividends no periodo de

1967 a 1976. Os parametros estimados através de regressdes lineares e néo-
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lineares, sdo consistentes com a principal pressuposicdo do modelo de sinalizagéo
de que o numero de agdes que serdo langadas depois de um stock split, promove
uma sinalizagdo para os investidores sobre as informagdes privadas possuidas pelos
administradores da firma.

Seguindo a idéia basica do estudo anterior, mas enfatizando os custos
incorridos pelo investidor, Brennan e Hughes (1991) confirmaram a relagéo existente
entre os precos das agdes e os seus custos de negociagdo, ao investigar 0 numero
de analistas de investimentos seguindo a firma.

Os autores consideraram que os investidores somente investem nos titulos
das empresas que eles conhecem e, que a unica maneira de conhecer sobre a firma
€ consultando diretamente seus corretores pessoais. Os investidores séo fiéis e
permanecem com seus corretores, recebendo informagdes e negociando enquanto
suas comissbes sdo competitivas. Consequentemente, em equilibrio todas as
corretoras cobram comissdes idénticas.

Se os corretores analisam as empresas que gerardo maiores volumes de
negocios e corretagens, o administrador com informagdes privadas favoraveis sobre
a firma, tem incentivo para atrair a atencao dos analistas, para que eles descubram
as boas noticias e informem seus clientes sobre as previsdes de ganho. Nesse
modelo, o administrador anuncia o stock splif, reduzindo o preco da agdo e
aumentando as comissdes dos analistas que resultardo das atividades de pesquisa
realizadas pelas corretoras. Assim, os investidores, incentivados pelos analistas,
interpretam o stock split como um sinal de informag6es privadas possuidas pelos
administradores, o que explica os retornos anormais positivos observados no

anuncio do sfock spilit.
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A predicdo de que o fluxo de informagdo sobre a firma & uma fungéo
crescente do tamanho da firma e uma funcédo decrescente do prego da agéo, é
testada examinando a relagdo existente entre o numero de analistas que relatam
previsdes de ganhos para a firma e o prego das agdes e o tamanho desta firma.

Para uma amostra de firmas que anunciaram stock splits no periodo de 1976
a 1987, os testes realizados pelos autores confirmam as predigbes do modelo. O
numero de analistas fazendo previsdes sobre a firma é negativamente relacionado
ao pre¢o da agcao e a mudanga no numero de analistas seguindo a companhia é
positivamente relacionada a magnitude do stock split.

Doran (1995) levantou a possibilidade de inibicdo da capacidade de futura
sinalizacdo como um custo incorrido por falsos sinalizadores. Os falsos sinalizadores
sao as empresas que prometem um determinado nivel de ganhos por agéo quando
anunciam stock splits mas, posteriormente, ndo atingem o nivel de ganhos previstos.
A performance dos ganhos, medida como a diferenga percentual entre os ganhos
por acdes previstos e os ganhos por acgdes ocorridos, foi o critério utilizado pelo
autor para a montagem dos grupos amostrais. Se a performance de ganhos foi
menor do que zero, o evento é classificado como sendo anunciado por prévios
falsos sinalizadores, ao contrario (performance para prévios eventos maior que
zero), o evento € incluido no grupo de comparagao. O periodo analisado foi de 1971
a 1982, com um grupo de comparagao constituido por 251 anuncios de stock splits
realizados por 191 empresas. O grupo de falsos sinalizadores foi composto de 69
eventos conduzidos por 62 firmas. Os prévios falsos sinalizadores apresentaram
uma reacdo menos favoravel do mercado ao anuncio do futuro stock split, em
relacdo ao grupo de comparagdo. Entretanto, mostraram uma performance de

ganhos superior. Tais resultados sugerem que quanto mais severo os prévios falsos
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sinais, maior a perda de reputacdo e, consequentemente, maiores niveis de
performances de ganhos serdo necessarios para restabelecé-la.

No Brasil, o principal custo de negociagéo é a corretagem. Seus valores sao
calculados em cima do montante financeiro total da negociagdo. E, como as agoes
sd0, em sua maioria, escriturais, os custos para a realizacdo de stock splits e stock
dividends podem ser considerados insignificantes. Assim, pode-se conjecturar que a
hipétese de sinalizag&o nao justificaria a realizagdo de stock splits e stock dividends
no Brasil, dado que a realizacdo desses eventos ndo envolvem custos significantes

para a organizagdo nem para o investidor.

2.1.2. Liquidez

Proponentes desta hipdtese sugerem que ao possibilitar uma queda no prego
unitario da acgéo, o stock split torna a agdo mais atrativa aos investidores, alterando
seus indices de liquidez.

O bid-ask spread, diferenga entre o preco de oferta e de procura, € uma
medida direta do custo de liquidez quando entende-se liquidez como a facilidade ou
rapidez com que um instrumento financeiro pode ser trocado por moeda corrente. A
utilizacdo do bid-ask spread como medida de liquidez vem sendo incorporada a
algumas pesquisas sobre stock splits e stock dividends.

Um modelo com séries temporais finitas de volume de negécios €
desenvolvido por Copeland (1979), com a suposi¢do de que os negdcios, no periodo
atual, dependem das mensagens obtidas durante o corrente e recentes intervalos de
tempo. O modelo foi testado para um periodo de aproximadamente 11 anos (1963-

1974), com volumes semanais para uma amostra de 25 companhias. Os testes
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apontaram que o volume aumenta menos que proporcionalmente apds stock splits;
as receitas de corretagem aumentam no minimo 7,1% seguindo stock splits e, no
periodo apdés o split o bid-ask spread, aumenta significativamente como uma
porcentagem do valor da acgéao.

Tais resultados levaram o autor a conclusdo de que ha um decréscimo
permanente de liquidez seguindo o stock split. As evidéncias que corroboram a
permanéncia do decréscimo de liquidez em detrimento do seu efeito temporario,
consistem de trés resultados: (1) Chow Teste que mostra uma diferenga significante
entre pré e pds-split coeficientes; (2) O padrao de volumes residuais ndo se altera
quando o periodo pré split &€ aumentado de 24 para 72 semanas; (3) o padréo dos
custos de corretagem residuais que s&o similares ao volume no periodo pré split, se
movem na diregdo oposta durante o pds-split periodo.

Lamoureux e Poon (1987), seguindo as hipoteses de Copeland (1979),
também verificaram uma reducéo na liquidez seguindo sfock splits. A metodologia
padrao de estudo de eventos foi utilizada para verificar o impacto no retorno das
acbes e na liquidez, quanto ao anuncio ou a efetiva realizagdo do stfock split. O
modelo de mercado foi o indicador utilizado para o movimento do prego das agdes.
Os resultados exibiram uma reag&o anormal positiva em torno do dia do anuncio e
em torno do dia em que se realizou o split.

Posteriormente, foi realizada uma analise do volume diario dos negdcios, no
periodo do evento. O volume diario médio da agao ajustado pelo split, o volume
médio do mercado e as razbes entre os volumes médios diarios das acdes e o
volume de mercado, foram as principais variaveis utilizadas. O teste t unicaldal
revela a existéncia de um declinio significativo no volume médio diario ajustado ao

split apos a realizagdo do sfock split. O t estatistico encontrado é de -8,97, valor
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significativo ao nivel de 1%. Dos 215 splits estudados, no periodo de 1962 a 1985,
87 mostram uma queda estatisticamente significante, ao nivel de 5%, no volume
diario médio ajustado pelo mercado, enquanto 27 exibem um significante aumento.

Lakonishok e Lev (1987) estudaram 1015 stock splits e 1257 stock dividends
no periodo de 1963 a 1982. Para testar a amostra, foi construido um grupo de
controle utilizando como critérios os mesmos 4 digitos da Classificagdo Industrial
Padréo (Standard Industrial Classification) e um total de ativos tdo préximo quanto
possivel dos valores da empresa com a qual seria comparada.

O numero mensal de agdes negociadas relativo ao numero de agdes
langadas foi a medida de volume dos negocios utilizada. Os resultados mostraram
uma diferenca sistematica e estatisticamente significante no volume de negdcios
entre os dois grupos (teste e de controle) nos doze meses anteriores ao anuncio e,
em particular, nos oito meses anteriores. O pico da diferengca se encontra no més
zero onde a mudan¢a no volume médio mensal de negdcios do grupo de teste é
5,4%, versus 4,1% do grupo de controle. Esta diferengca desaparece no segundo
més apo6s o0 anuncio do split, indicando que 0 anuncio gera um substancial aumento
Nnos negocios.

Os autores interpretaram estes resultados de uma maneira diferente daquela
feita por Copeland (1979). Para este, um decréscimo no volume dos negdcios apds
o stock split implica um decréscimo na liquidez das agbes. Para Lakonishok e Lev
(1987), quando comparado aos 12 meses anteriores, o volume apds o anuncio do
split € menor. Entretanto, a partir das amplas evidéncias indicando que o volume
aumenta anormalmente proximo ao anuncio de ganhos esperados e que as firmas
apresentam aumentos de ganhos durante o ano precedente ao anuncio, deduz-se

que o grande volume de negdcios No ano anterior ao anuncio poderia ser atribuido a
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urna ndo usual performance operacional das firmas. Ao abstrair da analise os doze
meses de volume anormal, fica claro que o volume médio, apds o anuncio dos dois
grupos, sao muito similares. Entéo, stock splits ndo parecem exercer um permanente
efeito no volume de negdcios, entretanto, podem afetar, segundo os autores, outros
aspectos da liquidez, tais como a composicdo dos investidores (institucional ou
individual), o numero de investidores e os custos de transacdo, fatores nao
investigados no trabalho.

Conroy, Harris e Benet (1990) compararam um grupo de 133 firmas, com
acdes negociadas na NYSE (New York Stock Exchange), que anunciaram stock
splits com um grupo de 143 que nao o fizeram (grupo de controle) no periodo de
1981 a 1983. Duas medidas de bid-ask spread foram utilizadas: o spread em ddlar e
a porcentagem do spread, definida como o spread em délar dividido pelo prego de
fechamento da agdo. As mudangas no bid-ask spread foram analisadas através de
dois testes. O primeiro foi um teste t comparando a média cross sectional do periodo
pré-anuncio com o periodo poés-anuncio. O segundo, calcula para cada agédo a
diferenca entre o spread médio antes do anuncio e o spread médio apds a
realizacdo do stock split. As frequéncias de acréscimos e decréscimos s&o
comparadas usando um teste qui-quadrado. Os resultados mostraram que, medida
pela porcentagem do spread, a liquidez do acionista € pior depois do sfock split. A
porcentagem do spread aumenta e os aumentos s&o diretamente relacionados ao
decréscimo no prego das acdes.

Maloney e Mulherin (1992) estudaram 446 splits, registrados na NADASQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations), que ocorreram
no periodo de 1985 a 1989, e verificaram que o aumento da propriedade institucional

é diretamente relacionado a conduta assimétrica dos precos de oferta e procura. O
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desequilibrio criado pela transferéncia de agdes para os novos investidores causa
um aumento anormal do numero de negécios e retornos.

Duas medidas diretas e uma indireta foram utilizadas pelos autores para
intervalos de 50 dias em torno do evento. A primeira delas foi o volume didario médio
em délar. HaA um aumento no volume de negdcios iniciando aproximadamente 200
dias antes do split e permanecendo apds a sua realizagdo. Porém, ndo se pode
afirmar que o split € a causa do aumento no volume de negdcios. Apenas, pode-se
perceber que o volume de negdcios segue aproximadamente o comportamento do
valor da firma.

A segunda medida utilizada € o valor médio diario de cada transacéo, ou seja,
o valor total negociado em um dia dividido pelo numero de negdécios. O valor por
transagao aumenta no periodo anterior ao split e retorna, apés a sua realizagéo, aos
niveis existentes dois anos antes do split. Ao contrario da medida anterior, os
resultados mostram que o split ocasiona uma discreta mudanga no padrao de
atividade das negociagdes.

Uma analise da composi¢do acionaria em torno do split foi realizada pelos
autores como um indicador indireto de liquidez. Observou-se um aumento no
numero de acionistas e, em especial, um aumento no numero de acionistas
institucionais. Como o numero e o tipo de acionistas nao foi observado téo
periodicamente quanto o numero e o valor dos negécios, ndo se pode relacionar
diretamente a mudanca na base acionaria ao split, ja que esta mudanga poderia ter
ocorrido em fungdo do acréscimo no valor da firma. Contudo, a expansao da base
acionaria é teoricamente consistente com o aumento do niumero de negdcios diario,

que é diretamente ligado ao split.
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Anshuman e Kalay (1994) desenvolveram um modelo no qual o stock split
move a efetiva variagdo minima de prego para um nivel 6timo, criando liquidez. Ao
realizar um stock split, a firma abaixa o prego da agdo aumentando, portanto, a
significancia econdmica da variagdo minima de precgo. Os investidores reagem ao
aumento dos custos de execugdo adiando seus negécios para periodos onde o
impacto da sua discrepancia seja minimo. A resultante concentragcdo dos negoécios
reduz seus custos de transagdo mas, em compensagao, gera custos de espera.

No Brasil, diferentemente dos Estados Unidos, onde a variagdo minima de
preco corresponde a 1/8 do ddlar (NYSE), fazendo com que a realizagdo de um
stock split altere diretamente o peso da variagdo minima de prego no retorno da
acao; este impacto é minimo, dado que a variagdo minima de pregos é de R$0,01.

Kryzanowski e Zhang (1996) realizaram um estudo com uma amostra de 282
stock splits ocorridos, no periodo de 1983 a 1989, na Toronto Stock Exchange.
Desde que a identidade das partes de cada transagéo era desconhecida, os autores
utilizaram o valor em dolar das transagdes como representante do tamanho do
negécio. Todas as transagbes foram divididas em quatro categorias, e para cada
uma foram medidos, para um periodo de 120 dias em torno da realizagéo do stock
split, os seguintes indicadores: volume de negécios diarios em numero de
transagbes, volume de negocios didrios em ddlar, freqiéncia de negociagdo diaria
em numero de acgdes e tamanho das transagdes diarias em dolar. Os resultados dos
testes estatisticos e das anadlises de regressao utilizadas permitiram aos autores
chegar as seguintes conclusdes: Primeiro, stock splits sdo associados a mudancas
significativas no padrdo de negoécios dos pequenos investidores, mas nao parecem
ter significante efeito em grandes investidores. Segundo, a variancia e o bid-ask

spread aumentam significativamente depois do stock split. Terceiro, o prémio de
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liquidez, diferenga absoluta entre o prego de transacdo e a média do Bid-Ask prego,
é significativamente menor apos o split para todas as categorias. E a proporgéo de
negocios que podem ser classificados como compradores e vendedores aumenta
significativamente de vendedor para comprador depois do split, porém, para os
grandes investidores a mudancga ocorre na diregdo oposta. Tais mudangas suportam
a conjetura de que o sfock split torna a agdo mais atrativa para os pequenos
investidores e permite aos grandes investidores desfazerem-se de parte de suas
acoes, reestruturando seus portfélios.

Uma evidéncia adicional para o papel da liquidez é dada por Muscarella e
Vetsuypens (1996) num estudo de 143 stock splits de ADRs (American Depositary
Receipts), companhias externas com agbes negociadas nos Estados Unidos,
ocorridos de 1962 a 1993. Para investigagcdo da associacdo entre sfock splits e
padrdo dos negocios, a amostra é dividida em trés categorias: pequenos (até $
10.000), médios (de $ 10.001 a $100.000) e grandes negdcios (acima de $ 100.001).
O prémio de liquidez, definido como o valor absoluto da diferenga entre o preco de
transagdo e a média do bid-ask preco, decresce significativamente para os
pequenos negdcios mas aumenta significativamente apds o split para médios e
grandes negocios. Os resultados obtidos sugerem que o split das ADRs, sem um
correspondente split das agdes langadas no pais de origem, € motivado pelo desejo
de aumentar a liquidez para a categoria de pequenos negécios onde o aumento de

frequéncia e volume dos negdcios € mais notavel.

2.1.3. Nivel Otimo de Preco
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A hipétese de nivel 6timo de prego sugere que as firmas se utilizam de stock
splits e stock dividends para manter o prego da agdo num nivel 6timo. Pequenos
investidores s&o penalizados pelo alto prego das acgdes devido a dificuldade para
adquirir lotes redondos. Por outro lado, grandes investidores e instituicbes
economizam custos de corretagem se as agdes sdo altamente precificadas devido
ao componente fixo do custo de transagdo. Portanto, os administradores
interessados num ajuste da base acionaria da empresa poderiam fazé-lo
promovendo ajustes nos precos de suas agdes, realizando stock splits ou
distribuindo stock dividends.

Baker e Gallagher (1980) pesquisaram os motivos dos administradores para
stock splits. Dos entrevistados, 98,4% indicam que stock splits tornam mais facil a
compra de lotes redondos por pequenos investidores e 93,7% acreditam que o split
mantém o prego da agdo num nivel 6timo de preco e aumenta 0 numero de
acionistas.

Numa pesquisa mais recente, Baker e Powell (1993), pesquisando 251
diferentes firmas que lancaram stock splits de no minimo 25%, de 1988 a 1990,
encontraram resultados consistentes com o trabalho anterior. O principal motivo
revelado pelos administradores é o retorno da agao para um nivel étimo (50,7%),
seguido pela melhoria da liquidez (22,1%). Dos 215 questionarios enviados, 136
foram respondidos. Desses respondentes, 83,6% disseram participar ativamente das
decisdes mais recentes de stock splits. O nivel 6timo de prego para a amostra total
esta entre $ 20 e $ 35 ddélares. Administradores de firmas que realizam pequenos
stock splits (menos que 2 agdes para cada existente), preferem nivel 6timo de prego
menor do que aqueles com grandes stock splits (mais que duas agdes para cada

existente). O teste de qui-quadrado revela, ao nivel de 5%, que ha diferenga nos
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precos das agdes entre as firmas. A primeira relagao confirma a no¢ao de que firmas
realizam stock splits para retornar o preco de suas ag¢des a um nivel 6timo. A
segunda confirma a idéia de que grandes firmas possuem mais altos niveis 6timos
de precos. Portanto, sugere-se que as firmas cujas agdes possuem precos mais
altos, sejam as mais provaveis para langar stock splits mas que também prefiram
maiores niveis 6timos de pre¢o devido a sua alta capitalizagdo no mercado.

O estudo contribui ainda para explicar a aparente inconsisténcia entre a
melhoria de liquidez esperada pelo administrador e as evidéncias empiricas de que
splits reduzem liquidez. Para Baker e Powell (1993), enquanto os varios estudos
reportam a reducédo de liquidez usando o volume dos negécios e a porcentagem do
spread como medidas, os administradores percebem liquidez em termos de numero
de acionistas e ampla base acionaria.

Diferentemente das duas pesquisas citadas anteriormente, que estudam stock
splits na ética do administrador, outros estudos concentram-se na ética do mercado.
Mcnichols e Dravid (1990) verificaram que o split fator, isto €, o niamero de novas
acdes que serdo criadas para cada uma existente, € uma fungéo crescente do prego
da acdo antes do split, sugerindo que o0s administradores tém em mente um nivel
6timo de prego quando anunciam o stock split. Os autores identificam ainda uma
relacéo inversa entre o split fator e o valor de mercado das agbes da companhia, ou
seja, grandes empresas possuem maiores niveis 6timos de pregos.

Wu e Chan (1996) avaliaram os efeitos de stock splits e investigam a hipétese
de nivel étimo de preco na Bolsa de Valores de Hong Kong. Para uma amostra de
33 stock splits puros, ocorridos no periodo de 1986 a 1992, o estudo de evento
revela uma reacgdo positiva e significativa do mercado a stock splits. Um retorno

anormal médio significativo de 18,2% € obtido para os trés dias em torno do anuncio
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(de -1 a 1). Na segunda parte da pesquisa, na qual os autores investigaram se o split
fator é utilizado para ajustar o nivel de preco, uma relagéo positiva entre a magnitude
do fator e a variagéo do preco da acdo antes do split em relacéo ao seu prego médio
histdrico, € encontrada. Assim, se as firmas buscam manter no longo prazo um nivel
de preco que pode ser medido pelo prego médio historico, os administradores
podem efetivamente utilizar a magnitude do split fator para restabelecer tal nivel de
preco.

Dhatt, Kim e Mukherji (1995) elaboraram um estudo de stock dividends na
Coréia e verificam resultados consistentes com a hip6tese de nivel 6timo: quando
comparadas as firmas que n&o distribuem stock dividends, aquelas que os
distribuem, estas possuem mais alto pregco das ag¢des antes do anuncio, mas pregos
similares depois dele; a porcentagem do stock dividend & diretamente relacionada
ao preco da acdo antes do anuncio e inversamente relacionada ao tamanho da
empresa; € os retornos anormais positivos sdo maiores para grandes stock
dividends e para firmas com menos vazamentos de informagao antes do anuncio.

Tais resultados foram obtidos a partir de uma amostra de 101 stock dividends,
comparados a um grupo de controle, ocorridos entre 1977 e 1991. O estudo foi
dividido em trés etapas basicas. Inicialmente, as seguintes variaveis foram definidas
e comparadas para identificar caracteristicas distintas dos dois grupos, teste e
controle:

CASHAG: quantidade de caixa no final do ano dividido pela mudanga nos ativos
totais durante o ano;

CASHCL.: quantidade de caixa dividido pelo passivo circulante no final do ano;

EPR: lucro liquido anual dividido pelo valor de mercado das a¢des no final do ano;

DIVGR: percentagem de crescimento no dividendo pago anualmente;
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GOl: mudanga do resultado operacional no ano do anuncio do stock dividend
dividido pelo valor absoluto do resultado operacional nos anos anteriores;

MVE: valor de mercado das ag¢des no final do ano;

STOPRI: preco da ag&o no final do ano;

YIELD: é a quantidade de dividendo pago durante o ano dividido pelo prego da agao
no final dos anos anteriores.

Posteriormente, um estudo de evento foi realizado para investigar a reacéo
do mercado aos anuncios de sfock dividends. Por ultimo, na busca de razbes para
stock dividends e de fatores explicativos para o efeito positivo do anuncio, foram
conduzidas regressdes univariadas e multivariadas.

Angel (1997) comparou as regras de variagdo minima de prego entre paises e
investigou a utilizagdo de stock splits para mover o pre¢go da agdo para um nivel
onde a variagdo minima de prego relativa seja 6tima. Para uma dada empresa, a
variagdo minima de precgo 6tima sera dada pela compensag¢ao entre os incentivos
que um valor grande promove para aumentar liquidez (tais como: a redugao dos
custos de barganha e processamento, 0s incentivos para ordens limitadas e o
estimulo para corretores promoverem liquidez), e os custos que este valor impe aos
investidores, como por exemplo, um aumento no bid-ask spread minimo. Desde que
o valor absoluto da variagdo minima de prego € fixado por lei, 0 seu valor relativo
sera 6timo somente para um determinado nivel de pregco da agdo, que a empresa
podera manter através de suas decisdes de stock splits.

Para uma amostra de 1160 stock splits ocorridos entre 1984 e 1993, na
NYSE, Angel (1997) desenvolveu e testou um modelo em que a variagdo minima de
preco 6tima para uma determinada firma é fungéo do seu risco, do seu tamanho e da

fracao de investidores que a conhecem. Um grupo de controle € formado com firmas
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que sao classificadas com os mesmos dois digitos do SIC (Standard Industrial
Classification) mas n&o realizaram stock splits no periodo.

As regressoes realizadas investigaram o impacto do risco idiossincratico, do
tamanho da firma e da fracdo de investidores que a conhecem no target stock price,
definido como o preg¢o da agdo no anuncio do split ajustado pelo split fator. Para o
grupo de controle, a variavel dependente é o pre¢co da agdo na data do splift da
empresa com a qual estd sendo comparada. Para o risco idiossincratico os
coeficientes obtidos s&do negativos indicando que a firma com maior risco
idiossincratico poderia escolher um pre¢o menor para a agdo. A idade, numero de
anos que a firma é listada na AMEX/NYSE, utilizada como uma medida para a
fracdo de investidores que conhecem a firma, apresenta coeficientes positivos nas
duas regressdes, confirmando a predicdo do modelo de que quanto mais bem
conhecidas as firmas, maiores poderiam ser os preg¢os escolhidos. O numero de
analistas, outra medida utilizada para a fragdo de investidores que conhecem sobre
a firma, também apresentou coeficientes positivos, entretanto, nao significativos para
0 grupo de empresas que realizaram stock splits. O tamanho da firma, capturado
através do logaritmo natural do valor contabil da agédo, apresentou coeficientes
positivos contrariando a pressuposi¢do de que grandes firmas escolhem maiores
precos para suas acgdes. Finalmente, uma variavel para regulamentacdo industrial
mostra que firmas regulamentadas escolhem pregos menores que as firmas nao
regulamentadas, embora o resultado ndo seja significante para o grupo de controle.
O coeficiente de determinacdo e o teste F das firmas que realizaram stock splits ( R?
= 50,18% e F= 234,7) é superior ao grupo de controle (R = 34,47% e F = 123,1)
indicando que estas variaveis tém um impacto no target price e nas decisbes sobre

stock splits.
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2.1.4. Resumo da Literatura Estrangeira

Apesar da diversidade de pesquisas, nao ha um consenso quanto ao
resultado do anuncio (realizagéo) de stock splits e stock dividends. As diferentes
metodologias, a composi¢do e o periodo amostral, os indicadores utilizados e as
caracteristicas particulares dos mercados pesquisados s&o algumas das variaveis
influenciadoras desses resultados. Nao existe nem mesmo a predominancia de uma
hipétese em relagdo as demais, percebe-se apenas um maior interesse pelo
comportamento do retorno da agdo, amplamente justificado pela sua importancia na
execugdo do objetivo maior do acionista: a maximizacdo de sua riqueza. Nesse
contexto, ressalta-se a utilizagdo dos estudos de eventos como método
predominante na analise da reagao do retorno das agdes. Em seguida, observa-se
um empenho na descoberta do comportamento da liquidez, incentivado pelas
divergéncias existentes.

As hipoteses explicativas levantadas ndo s&o conflitantes, pelo contrario,
sinalizacdo, nivel 6timo e liquidez estdo inter-relacionadas. Nem mesmo as
pesquisas que abordam diretamente os administradores, conseguem obter uma
resposta (hipotese) unica. O desafio &€ ainda maior quando se parte para uma
analise do mercado investidor devido a dificuldade de se estabelecerem os limites de
separacdo entre as hipéteses. Por exemplo, como interpretar um aumento no
numero de transagdes diarias apds 0 anuncio (realizagdo) de um stock split ou stock
dividend? Se for considerado como um indicador de liquidez, conclui-se pela
hipétese de aumento de liquidez. Entretanto, ndo € possivel descartar as demais
hipéteses. Pode ter havido uma mudancga de clientela no mercado, caracteristica da

hipétese de nivel o6timo, levando a entrada de novos investidores e,
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consequentemente, alterando o numero de transagdes diarias. O investidor pode,
ainda, ter interpretado o anuncio como uma sinalizagéo de ‘boas noticias’, o que, ao
aumentar o interesse pelo papel, faz com que haja um acréscimo nas transagbes
diarias.

Verifica-se, ainda, a criacao e investigagdo de um grande numero de variaveis
relacionadas ao mercado acionario, tais como: volume monetario, volume monetario
ajustado ao split, nimero de transagdes, numero médio de agdes negociadas em
cada transacdo, numero de analistas seguindo a firma e relativo bid-ask spread.
Dentre as variaveis relacionadas as empresas, utilizadas principalmente para
comparagdo das empresas que anunciaram splits aquelas que ndo os anunciaram,
destacam-se: quantidade de caixa em relagdo aos ativos totais e em relagao ao
passivo circulante, percentual de crescimento no dividendo pago e mudanga no

resultado operacional.

2.2. Literatura Brasileira

Na busca da literatura brasileira sobre stock splits e stock dividends, realizou-
se uma pesquisa nas revistas RAE/FGV (Revista de Administracéo de Empresas da
Fundacéo Getulio Vargas), RA/USP (Revista de Administragéo da Universidade de
S30 Paulo), RBMEC (Revista Brasileira do Mercado de Capitais), Revista Brasileira
de Economia e Anais da ENANPAD (Encontro Nacional dos Programas de Pos-
Graduagdo em administragdo). Para o periodo de janeiro de 1982 a dezembro de
1996, apenas um artigo, Splits-Ineficiéncia no mercado de agdes, escrito por Leite

(1994) foi encontrado.
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Leite (1994) estudou 94 casos de splits , ocorridos no ano de 1985, com
acdes de 82 empresas negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo. O estudo de
evento foi a metodologia utilizada para a identificacédo de retornos excepcionais, ou
seja, a diferenca entre os retornos observados e os retornos esperados. Para uma
janela de 11 semanas, sendo 5 anteriores e 5 posteriores ao evento, € investigada a
existéncia de retornos excepcionais em torno da data do anuncio, definida como o
primeiro pregdo apés a publicagdo da intencdo de se propor um split a proxima
assembléia de acionistas, e para a data do split, semana em que a agdo deixou de
conter os direitos. Para a estimacao dos retornos esperados adotou-se o Modelo de
Mercado, com dados semanais para um periodo de dois anos, contados a partir do
dia imediatamente anterior ao periodo do evento e, assumiu-se o indice Bovespa,
como representativo do retorno do mercado.

Foram analisados os residuos semanais e os residuos acumulados, tanto
para o anuncio como para a realizagédo do split. Para os residuos semanais, apenas
a semana imediatamente anterior ao anuncio apresentou um residuo semanal
positivo (6,49%) estatisticamente significante ao nivel de 5%. Enquanto, para a
realizagdo do split propriamente dita, a inica semana com retorno significativamente
diferente de zero é a propria semana em que ocorre o split quando o residuo
semanal é 9,52%. Quanto aos residuos acumulados, nenhum valor significativo é
observado tanto em torno do anuncio como em torno do split. Todavia, constatou-se
que o residuo acumulado sofre uma brusca elevagéo, tanto na semana em torno do
anuncio como da realizagdo do split, e que ‘se estabiliza’ num novo patamar nas
semanas seguintes (semana +1 a +5), n&o retornando a condigdo existente nas

semanas anteriores (-5 a -1).
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A partir de tal constatagao, Leite (1994), para isolar os possiveis efeitos
decorrentes do anuncio daqueles provocados pelo splif, formou uma sub-amostra
composta de 20 casos em que as datas do anuncio ndo coincidem com as datas da
realizacao do split, ou seja, a semana +5 do anuncio ocorre antes da semana -5 da
realizagcdo do split. Para esta amostra supds-se que um investidor comprasse o
papel quando do anuncio do split e o vendesse cinco semanas apoés a realizagao do
mesmo. Residuos acumulados positivos e significativos, ao nivel de 5%, foram
encontrados tanto na semana imediatamente apds o split como nas cinco semanas
seguintes, revelando que o investidor, a partir de fatos publicamente disponiveis,
poderia obter retornos excepcionais.

Na conclusdo do artigo, o autor levanta a hipétese de existéncia de conteudo
informacional no split, mas ressalta, principalmente, a comprovagéo da ineficiéncia
semiforte do mercado acionario brasileiro, ja que este reage positivamente a um

evento publicamente disponivel.



3. METODO

Este capitulo é dedicado ao método de estudo aplicado neste trabalho. Um
estudo de evento (3.1) € proposto para a identificagcdo do retorno do prego da agao a
stock splits e stock dividends. O instrumento basico utilizado para o teste da hipétese
de liquidez (3.2) € um teste t de student. Finalizando o capitulo, sdo definidas as

hipéteses (3.3).

3.1. Estudo de Evento

Para identificar o comportamento do mercado acionario frente aos anuncios e
as execucgdes de stock splits e stock dividends, é utilizado um estudo de evento. Os
procedimentos aqui apresentados sao realizados para a amostra completa, ou seja,
stock splits e stock dividends tomados em conjunto e, posteriormente, para cada um
dos eventos em separado.

Iniciados por Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969), os estudos de evento em
finangas medem a performance anormal das ag¢des, subtraindo do retorno observado
no periodo o seu retorno esperado.

Para a estimagdo dos retornos esperados adota-se o Modelo de Mercado.
Kloeckner (1995) analisou a interferéncia de modelos alternativos para a geracao de
retornos nos resultados obtidos pelas pesquisas que utilizaram este tipo de estudo e
concluiu que os resultados seriam indiferentes a escolha entre o Modelo de
Mercado, o Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado (mas ndo ao risco) € o

CAPM (Capital. Asset Pricing Model). Porém, Brown e Warner (1980, 1985)
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verificaram que o Modelo de Mercado apresenta um desempenho ligeiramente
melhor quando a data do evento € de dificil identificagdo.

A falta de liquidez de algumas acbes exigiu a adogdo de alguns
procedimentos especificos no calculo dos parametros do Modelo de Mercado para
solucionar os problemas de negociagdes infrequentes. Mayners e Rumsey (1993)
citaram trés procedimentos que s&o passiveis de aplicacdo para tratar os dados a
serem utilizados na estimagdo dos parametros do modelo de mercado. O primeiro
deles, chamado “Lumped -Return”, atribui ao dia em que ocorre a negociagdo as
taxas de retorno efetivamente observadas, ainda que calculadas com base em
diferentes intervalos de negociagéo; e, considera que, nos dias sem negociagao, a
taxa de retorno é igual a zero. O “Uniform-Return” distribui uniformemente o retorno
observado ap6s um periodo sem negociagdo nos dias em que a agédo néo foi
negociada. Por fim, o procedimento chamado “Trade-to-Trade” despreza os dias em
que ndo ha negociagdo e utiliza as taxas de retorno efetivamente observadas,
adaptando os procedimentos de estimagdo e os testes estatisticos. Simulagées
realizadas por esses autores indicaram que o procedimento “Trade-to-Trade” é
significativamente superior aos demais, principalmente para os casos em que ha
maiores intervalos sem negociagao, razéo pela qual se utilizara este instrumento.

As taxas de retorno observadas de cada empresa J para o dia t, apés um
intervalo i decorrido desde a ultima negociagédo, sdo calculadas de acordo com o
procedimento “Trade-to-Trade”, da seguinte maneira:

Rj.it = m(_fi'___) (1)
Pjc—in
onde:

Pj+ = preco da acéo da empresa jno dia t;
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1t = extensdo, no dia t, do intervalo de tempo decorrido desde a negociagéo
anterior.

O Modelo de Mercado é uma regresséo linear da taxa de retorno observada
sobre o retorno do ‘ portfélio de mercado ou um representante deste.

Matematicamente, o retorno esperado para uma agao da empresa J, no periodo t, é:
Ri =i+ fRm (2)
onde:

Rjt = retoro esperado da agdo da empresa j no periodo f;

R, = retorno observado, no periodo t de um portfélio referencial
representativo das variagdes gerais do mercado;

a,, B, = parametros estimados.

A dificuldade de se saber exatamente quando o mercado recebeu a
informacao referente ao evento faz necessaria a determinagéo de um periodo para o
estudo da performance acionaria. O periodo do evento ou janela do evento é o
intervalo de tempo em torno da data em que se pressupde que a informag&o tornou-
se publica, data “0 “.

Calculados os parametros, a proxima etapa € a andlise dos residuos ou erros

de predicdo apresentados no periodo do evento. Formalmente, temos:
ejit = Rjt- & — fRmt (3)
onde:
ejt = erro de predigdo da empresa j no periodo f;

Rj: = retorno observado da acdo da empresa j no periodo {.



40

Entretanto, o procedimento “Trade-to-Trade” para o ajuste das negociacdes
infreqlentes incorpora os intervalos de tempo decorridos entre as negociagdes,
modificando a férmula citada, que passa a ser:

ej.i = Rjt.ic - aj it — PBiRm, i (4)
onde:

¢.i =erro de predicdo da empresa j, no dia {, com i dias decorridos desde a
negociagao anterior,

Ritit

taxas de retorno observadas da empresa j no dia f, calculadas
conforme a equacgéo (1),

Rm.it = taxas de retorno do portfélio de mercado no dia f, tambeém calculadas
como (1), mas que incluem apenas os valores correspondentes aos
dias em que a acdo da empresa j foi negociada.

Para a identificacdo da performance anormal, que ocorre se os residuos sao

diferentes de zero, apuram-se os residuos médios ou retornos anormais médios (Ar)
para os periodos t pertencentes a janela do evento. Sendo o Ar; dado pela seguinte

equacao:

M=

AR: = €jt (5)

1

1
N j

Il

onde:

N = numero de empresas.

Também s&o calculados os retornos anormais médios acumulados (CARy)
Uteis para a andlise dos casos nos quais a reagdo do mercado difunde-se por alguns
dias. Conforme proposto por Brown e Warner (1985), temos:

CAR;= CARys + AR (6)
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Para a identificagao da relevancia dos residuos obtidos, além da aplicagdo de
um teste para a significancia estatistica dos retornos anormais, aplica-se um Rank
Teste conforme proposto por Maynes e Rumsey (1993).

A heterocedasticidade dos residuos apurados conforme a equacgéo (4), exige
que os dados utilizados na estimacdo dos parametros da regressdo linear sejam
divididos pela raiz quadrada do intervalo entre as negociagées. Além disso, o teste
de significancia estatistica que, sob a hipétese nula de retornos anormais iguais a
zero, tem uma distribuicdo aproximadamente normal padronizada, quando sao
utilizados periodos de estimagao suficientemente grandes, passa a ser assim

elaborado:

1 fz
zZ = e’-,i
N: j=1 o (7)

onde:
N: corresponde a quantidade de empresas com negociagdes no dia ¢, sendo:

!
€ j,it

Ze'j,n = —
S(@j,it)

(7a)

€j,it

e'j, it = - (7b)
i

Em (7a), S(eji) € o desvio padréo dos residuos calculados segundo (4). Ja

qgue o valor esperado desses residuos € zero, a formula para seu desvio padrdo

pode ser assim escrita:
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onde o somatério &€ sobre os valores observados (ou ndo-missing) de f{,
durante o periodo de estimagdo, e T representa a quantidade de dias, nesse
periodo, em que ocorreram negociagoes.

A estatistica de ordem, apresentada pelos autores Maynes e Rumsey (1993)
como alternativa para verificar os niveis de significancia, transforma cada seérie de
residuos padronizados (conforme equagdo 7a) em seus respectivos ranks R;, ou

seja:
Rjr = rank (Ze'j, it) (8)

Para facilitar o teste estatistico, os valores apurados conforme a equagéo

acima séo padronizados da seguinte maneira:

' Rj’ - 72—]
"7 o) ®)

— T+1 T? -1
Ri==—— e a(Rf)=\/ - (9a)

Neste caso, a estatistica de teste &, entdo, dada por:

R

onde:

N

1
r=—f/—
N

S

R'ji (10)
1

a qual, para grandes amostras, tem uma distribuicdo aproximadamente

normal padronizada sob a hipétese nula.
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3.2. Teste para a Hip6tese de Liquidez

Visando identificar outras reacées do mercado acionario brasileiro a stock
splits e stock dividends, além da reacao do preco das agdes, buscou-se, na literatura
internacional, as variaveis relacionadas a hipdtese de liquidez que poderiam ser
adaptadas ao contexto brasileiro e cujos dados estavam disponiveis na base
Economatica. Das variaveis escolhidas, o volume de negdcios, o volume de titulos, o
volume monetario e a média de titulos, em cada negécio, foram definidos da mesma
maneira que em Kryzanowski e Zhang (1996); contudo, para considerar o efeito da
inflagdo no volume financeiro negociado, optou-se por criar uma variavel ponderada
pelo volume financeiro do indice Bovespa. Assim, as varidaveis para o teste da
hipétese de liquidez foram definidas da seguinte maneira:
¢ Volume Monetario ponderado pelo indice Bovespa: total financeiro, em reais, das
operagdes realizadas com as agbées da empresa, no mercado a vista, dividido
pelo total financeiro em reais do indice Bovespa em cada dia pertencente a janela
do evento.

¢ Volume de negdcios: quantidade de negécios realizados com agdes da empresa,
no mercado a vista, em cada dia pertencente a janela do evento.

e Volume de titulos negociados: niumero de agbes da empresa negociadas, no
mercado a vista, em cada dia pertencente a janela do evento.

e Volume monetario: total financeiro, em reais, das opera¢des realizadas com
acdes da empresa, no mercado a vista, em cada dia pertencente a janela do

evento.



44

e Média de titulos em cada negécio: volume de agdes da empresa negociadas, no
mercado a vista, dividido pela quantidade de negocios realizados com as acgbes
da empresa em cada dia pertencente a janela do evento .

Inicialmente, € feita uma analise individual de cada stock split e stock dividend
para identificar se as médias de cada uma das variaveis no periodo pré split (30 dias
anteriores ao evento) sdo diferentes das médias no periodo pds-split. Para tanto,
sdo realizados dois testes. Num primeiro momento, realiza-se um teste F para
comprovar a hipétese de igualdade das variancias nos dois periodos. A partir dos
resultados desse teste, aplica-se um teste t para verificar a hipotese de igualdade
das médias. Para os eventos cujo teste F n&o aceita a desigualdade das variancias
pelo menos ao nivel de significancia de 10%, aplica-se o teste t homoscedastico. Do
contrario, havendo rejeicdo da hipotese de igualdade das variancias, é aplicado o
teste t heteroscedastico.

Posteriormente, para cada dia t, apura-se o valor médio de cada variavel, a
partir da média cross-sectional dos N eventos. Por exemplo, o valor médio da
variavel volume monetario ponderado pelo IBOVESPA, no dia t, é dado pela

equacao:

Vol er

;(Volm
N

Vol = (11)

onde,

Vol = total financeiro, em reais, das operagdes realizadas com as acdes da
empresa jno diat;

Vol,. = total financeiro, em reais, do indice Bovespa no dia t;

N = numero de empresas pertencentes a amostra.
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Para verificar se os valores médios de cada uma das variaveis sdo 0s
mesmos, durante o periodo pré-split e o periodo pds-split, adotam-se os mesmos
testes estatisticos da etapa anterior, ou seja, um teste F seguido de um teste t.

Para todas as variaveis, um aumento significativo no periodo pds-split quando
comparado ao periodo pré split, ¢ um indicativo de que, no periodo estudado, houve
um acréscimo na liquidez ,pelo menos, para aquelas empresas cujas médias, no

periodo pré split, sejam estatisticamente inferiores as médias do periodo pos-split.
3.3. Hipé6teses

Para a amostra completa, a hipotese nula (Ho) e a hipdtese alternativa (Hy),
testadas para a verificagdo da reagédo do prego das acdes as realizagbes de stock
splits e stock dividends, s&o:

Ho' : Ndo ha uma performance anormal no preco das agdes. A realizagéo de
stock splits ou stock dividends ndo provocou diferengas significativas entre as taxas
de retorno esperadas e as taxas de retorno observadas das empresas que
realizaram stock splits ou stock dividends.

Matematicamente, para cada um dos dias t ( -31 a +29), pertencentes ao

periodo do evento, temos:
1 N
Ho: AR: = ——-Z €jt = 0
N

onde:
AR: = retorno anormal médio no dia t;
ex = residuo da empresa j na data t;

N = nimero de empresas com negociagdo no dia t
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Hs' : Ha uma performance anormal no preco das agdes. A realizagdo de stock
splits ou stock dividends provocou diferengas significativas entre as taxas de retorno
esperadas e as taxas de retorno observadas das empresas que realizaram stock
splits ou stock dividends.

Matematicamente, temos:

Hy: ARy = 0

Com o objetivo de identificar se 0 mercado reage de maneira diferente a stock
splits e a stock dividends, as hipoteses citadas também sé&o testadas para a amostra
de stock splits e para a amostra de stock dividends separadamente.

Visando a testar se os resultados do estudo de evento realizado com o indice
Bovespa diferem significativamente dos resultados obtidos com a utilizagao do indice
FGV-100, aplica-se um teste t de student com as seguintes hipéteses:

Ho: Nao ha diferenca significativa entre os residuos anormais calculados a
partir do indice Bovespa e os residuos anormais calculados a partir do indice FGV-
100.

Matematicamente, temos:

Ho": Art ibov = Al FGv-100

H¢”: Ha diferenca significativa entre os residuos anormais calculados a partir

do indice Bovespa e os residuos anormais calculados a partir do indice FGV-100.
H1": Art 1bov # ATt FGv-100

Para o teste da hipétese de liquidez, o teste f e o teste t de student s&o
utilizados para comparar o periodo pré-split (-29 a -1) com o periodo pds-split (+1 a
+29) em dois momentos. No primeiro, estdo se referindo a cada stock split ou stock
dividend e podem ser definidos da seguinte maneira:

e ParaotesteF:
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Ho”: As variancias da variavel ndo se alteram com a realizagédo do split, ou
seja, as variancias de todo o periodo pré-split ndo séo estatisticamente diferentes
das variancias de todo o periodo pds-split para as agbes da empresa j.

Ho”: &% = 6%
onde:

5%1 e 8% sdo, respectivamente, as variancias nos 29 dias anteriores ao split
(periodo pré-split) e nos 29 dias posteriores ao split (periodo pds-split) para as agdes
da empresa j.

H¢”: Ha diferengas entre as variancias no periodo pré-split € no periodo pds-
split, ou seja:

Hy”: 8% = 8%
e Paraotestet

Ho": Os valores médios da variavel ndo se alteram com a realizagao do split,
ou seja, as médias de todo o periodo pre-split ndo sao estatisticamente diferentes
das médias de todo o periodo pos-split para as agdes da empresa j.

Ho™: m = p2
onde:

uy € u2 séo, respectivamente, as médias da variavel nos 29 dias anteriores ao
split (periodo pré-split) e nos 29 dias posteriores ao split (periodo pds-split) para as
aclOes da empresa .

H,”: Ha diferengas entre as médias da variavel no periodo pré-split e no
periodo pos-split, ou seja:

H1m: l.,l.‘] + “.2
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No segundo momento, os mesmos testes sdo aplicados para os N eventos
pertencentes a amostra, numa analise cros-sectional. Por exemplo, para a variavel
volume monetario ponderado pelo Ibovespa, temos as seguintes hipoteses:

e ParaotesteF:

Ho"”: As variancias do volume monetéario ponderado pelo Ibovespa ndo se
alteram com a realizacdo do split, isto &, as variancias de todo o periodo pré-split
n3o sdo estatisticamente diferentes das variancias de todo o periodo pds-split para a
amostra .

Ho’mi 821 = 822
onde:

8°1 e 8% sdo, respectivamente, as variancias da volume monetario ponderado
pelo Ibovespa nos 30 dias anteriores ao split (periodo pré-splif) e nos 30 dias

posteriores ao split (periodo pds-split) para a amostra.

H¢””: Ha diferencas entre as variancias do volume monetario ponderado pelo
Ibovespa no periodo pré-split € no periodo pds-split, ou seja:
Hy™: 8% # 8%
e Paraotestet
Ho”’: Os valores médios do volume monetario ponderado pelo Ibovespa ndo
se alteram com a realizacéo do split, quer dizer, as médias de todo o periodo pré-
split ndo s&o estatisticamente diferentes das médias de todo o periodo pds-split para
a amostra.
Ho™: 1 = p2

onde:
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i e pp sdo, respectivamente, as médias do volume monetario ponderado
pelo Ibovespa nos 29 dias anteriores ao split (periodo pré-split) e nos 29 dias
posteriores ao split (periodo pés-split) para a amostra.

H,””: Ha diferencas entre as médias do volume monetario ponderado pelo
Ibovespa no periodo pré-split e no periodo pds-split, ou seja:

H1””: “4 + HZ



4. AMOSTRA

4.1 Caracteristicas Gerais:

Foram objeto desta pesquisa as agbes das companhias abertas negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo que anunciaram e executaram stock splits e/ou
stock dividends no periodo de janeiro de 1987 a maio de 1997.

O periodo utilizado para a estimagéo dos parametros o e  ndo deveria incluir
os periodos que compéem o evento. Para tanto, utilizou-se um periodo de 240 dias
uteis, contados a partir do dia anterior a ultima data considerada no periodo do
evento. Como representantes do retorno do portfélio de mercado adotamos os
indices Bovespa e FGV-100. O indice Bovespa é um indicador do comportamento
médio dos precgos das agdes negociadas no mercado a vista da Bolsa de Valores de
Sao Paulo. Sua carteira teérica € formada pelas a¢cdes que, nos ultimos doze meses,
representaram 80% do volume transacionado a vista e estiveram presentes em pelo
menos 80% dos pregdes. Os pesos ou quantidade tedrica de cada agao presente na
carteira do indice, sdo determinados em fungédo do numero de negécios e do volume
em moeda corrente transacionado. Assim, o indice se concentra nas empresas
estatais (principalmente na Telebras), uma vez que estas atingem os maiores
indices de negociabilidade.” O indice FGV-100, calculado pelo Instituto Brasileiro de
Economia, € um indice de preco das acbes de 100 empresas nao financeiras
negociadas nas Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e de S&o Paulo. As empresas

que compdem a carteira tedrica do indice sdo selecionadas a partir de seu porte,

®> No 2° quadrimestre de 1998 a carteira tedrica do Bovespa é formada por 57 agdes. A Telebras (ON
e PN) representava, em 01/06/98, 44% da carteira.
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desempenho econdmico-financeiro e liquidez. A sua representatividade, em termos
de numero e volume financeiro dos negdcios realizados no mercado a vista, €
historicamente inferior a representatividade do indice Bovespa. Por outro lado, ha
uma maior distribuicdo da carteira tedrica, evitando a concentracdo em poucos
papéis.

A janela do evento compreendeu um periodo de 61 dias, sendo 31 dias uteis
anteriores (periodo pré-split) e 29 dias Uteis posteriores (periodo pds-split) a data “0“.
Considerou-se como data “0” o dia da realizagdo do split, isto é, o primeiro dia em
que a ac3o foi negociada sem direito ao provento (data ex)’. Como regra geral, a
Bovespa adota o procedimento de tornar a agdo sem direito aos proventos um dia
ap0Os a assembléia que decidiu sobre a sua realizagéo, entretanto, em alguns casos,
a propria empresa pode solicitar que a agdo continue sendo negociada com o0s
direitos e, em outros casos, o procedimento € realizado por uma empresa
terceirizada.

As datas de exercicio dos eventos, assim como as cotagdes das acgdes, foram
obtidas da base de dados da Economatica. Na busca dos dados para o célculo dos
retornos das acgbes, foram utilizadas cotagcbes de fechamento diarias, em real,
ajustadas por proventos, inclusive dividendos.

Os seguintes critérios foram delimitados para a composi¢édo da amostra deste
trabalho:

e Os retornos das acgles deveriam estar disponiveis na base de dados da

Economatica para o periodo do evento e para o periodo de estimagao;

® Seguindo ao jargdo do mercado financeiro que se utiliza das expressdes com e ex para se referir as
agdes negociadas com e sem direiito ao provento, utilizamos as expressdes data “0” e data ex como
sinénimas.
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e Pelo menos 30 observacdes deveriam estar disponiveis para os calculos dos
parametros do Modelo de Mercado;
e Os B estimados pelo modelo de mercado deveriam ser significativos pelo menos

ao nivel de 10%.

4.2 Descrigao da Amostra:

Visando a identificar o universo-alvo deste trabalho, buscou-se na base de
dados da Economatica, a lista de Stock Splits e Stock Dividends ocorridos entre
janeiro/87 e maio/97. Obteve-se um total de 685 eventos realizados por 218

empresas. A tabela abaixo mostra a distribui¢do anual dos eventos.

Ano Stock Splits Stock Dividends
1987 00 95
1988 00 142
1989 00 134
1990 00 61
1991 00 44
1992 00 40
1993 01 56
1994 33 24
1995 11 18
1996 09 12

maio/1997 03 2
Total 57 628

TABELA 01: Numero de stock Splits e stock dividends, listados na economatica, no periodo de
jan/1987 a maio/1997.

Definidos os eventos, iniciou-se a coleta de dados. Nessa etapa, 50 stock
dividends e 4 stock splits foram eliminados da amostra por ndo apresentarem
nenhuma cotagdo no periodo indicado para a coleta de dados. Por ndo dispor de

pelo menos 30 observagdes no periodo de estimagdo, mais 32 stock dividends e 02
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stock splits foram excluidos. Portanto, ao final dessa etapa, restaram 597 eventos,
sendo 546 stock dividends e 51 stock splits.

A auséncia de instituicdes financeiras na formacao do indice FGV-100 exigiu
a eliminagdo de 102 stock dividends e 12 stock splits da amostra cujo indice de
mercado seria o FGV-100. Assim, passou-se a trabalhar com uma amostra de 597
eventos para o indice Bovespa e uma amostra de 483 eventos para o indice FGV-
100.

As tabelas 2 e 3 apresentam os resultados da regressdo com o indice
Bovespa e com o indice FGV para as empresas com betas significativos. Pode-se
constatar que 50 eventos (44 stock dividends e 6 stock splits) da amostra Ibovespa e
35 eventos (27 stock dividends e 8 stock splits) ndo apresentam betas significativos

nem mesmo ao nivel de 10% sendo, portanto, retirados das amostras.

Stock Splits | Stock Dividends | Amostra Completa

média dos alfas 0,00320 0,00208 0,00217
alfa maximo 0,01256 0,01537 0,01537
alfa minimo -0,00255 -0,01208 -0,01208
desvio padrao dos alfas 0,00385 0,00359 0,00362
média dos betas 0,61346 0,61817 0,61778
beta maximo 1,54034 1,58151 1,58151
beta minimo 0,17223 0,12591 0,12591
desvio padrao dos betas 0,30544 0,28824 0,28940
numero de betas significativos 45 502 547

Obs.: nivel de significAncia dos betas: pelo menos 10%;
TABELA 02: Resultados da regressdo para as empresas com betas significativos da amostra
Ibovespa.

Stock Splits | Stock Dividends | Amostra Completa

média dos alfas -0,00367 -0,00108 -0,00126
alfa maximo 0,00206 0,00924 0,00924
alfa minimo -0,01435 -0,01697 -0,01697
desvio padrao dos alfas 0,00460 0,00346 0,00361
média dos betas 1,26151 0,96093 0,98173
beta maximo 1,83080 2,81933 2,81933
beta minimo 0,23698 0,24236 0,23698
desvio padrdo dos betas 0,39055 0,36769 0,37668
numero de betas significativos 31 417 448

Obs.: nivel de significancia dos betas: pelo menos 10%;
TABELA 03: Resultados da regressao para as empresas com beta significativos da amostra FGV.
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As tabelas 4 e 5 trazem, respectivamente, a amostra final com o indice
Bovespa e com o indice FGV-100, destacando o numero de stock dividends e stock

splits ocorridos em cada ano.

Ano Stock Dividends | Stock Splits | Amostra Completa
1987 65 00 65
1988 107 00 107
1989 112 00 112
1990 50 00 50
1991 40 00 40
1992 31 00 31
1993 52 00 52
1994 21 28 49
1995 14 08 22
1996 10 06 16
maio/1997 00 03 03
Total 502 45 547

TABELA 04: Amostra final de stock splits e stock dividends, ocorridos entre janeiro/87 e maio/97, cujo
indice de mercado é o Bovespa.

Ano Stock Dividends |Stock Splits| Amostra Completa
1987 60 00 60
1988 85 00 85
1989 91 00 91
1990 45 00 45
1991 33 00 33
1992 23 00 23
1993 39 00 39
1994 19 21 40
1995 13 07 20
1996 09 02 11
maio/1997 00 01 01
Total 417 31 448

TABELA 05: Amostra final de stock splits e stock dividends, ocorridos entre janeiro/87 e maio/97, cujo
indice de mercado é o FGV-100.



5. RESULTADOS OBTIDOS

A apresentagéo dos resultados obtidos neste trabalho esta dividida em duas
etapas. Os resultados do estudo de evento podem ser encontrados no tépico 1. Os

testes de liquidez s&o discutidos no tdpico 2.

5.1 Para o estudo de evento:

Nesta etapa, os procedimentos de teste foram aplicados tanto para a amostra
de 547 eventos cujo indice de mercado utilizado é o Bovespa quanto para a amostra
de 448 eventos cujo indice € o FGV-1 00’. Para cada amostra, os testes sdo
realizados para os stock splits e para os stock dividends separadamente e em
conjunto. Assim, optou-se pela ado¢ao da seguinte nomenclatura: amostra de stock
splis-formada somente por stock splits; amostra de stock dividends - formada
somente por stock dividends; e amostra completa - composta por stock splits e stock
dividends tomados em conjunto.

Definidos os parametros, apuraram-se os residuos para uma janela de 61
dias uteis, sendo 31 dias anteriores e 29 dias posteriores a data ex (data zero).

As tabelas 6 e 7 trazem os residuos diarios médios apurados para cada uma
das amostras®. Pode-se observar que, tanto para a amostra Ibovespa quanto para a

amostra FGV, as maiores alteragdes dos pregos das agbes ocorreram entre t4 e t;.

A partir daqui, identificadas como amostra Ibovespa e amostra FGV.

® As tabelas com todo o perido da janela do evento e com os valores dos testes estatisticos que
permitiram a identificagdo dos niveis de significancia podem ser encontrados nos anexos 1 a 6. Os
valores maximos, minimos e o desvio padrao aparecem nos anexos 7 a 12.
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t Stock Splits Stock Dividends | Amostra Completa
-9 0,50863 0,24756 0,26922

-8 0,18752 0,64781 * 0,61035 *
-7 1,47939 ** 0,73610 * 0,80045 *
6 0,54449 0,57694 ** 0,57429 **
-5 -0,67277 0,24647 0,16812

-4 -1,16630 ** 0,32373 *** 0,20009

-3 1,02817 *** 0,45274 * 0,49878 **
2 -1,35327 ** 0,67918 ** 0,51380 ***
-1 0,22239 1,29065 * 1,20902 *
0 447247 * 6,52390 * 6,32350 *

1 0,43107 1,34111 * 1,26898 *
2 -0,00299 -0,22238 -0,20410

3 -0,29004 -0,29769 -0,29702

4 -1,65857 *** -0,64230 * -0,72324 *
5 -1,78822 = -0,10023 -0,22870

6 -1,40127 * -0,26201 -0,34869

7 -1,38134 -0,10713 -0,20324

8 -0,62864 -0,91156 * -0,88838 *
9 0,55928 -0,45086 *** -0,37332 ***

* x> indicam, respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%);
TABELA 06 : Residuos diarios para a amostra Ibovespa.

t Stock Splits Stock Dividends | Amostra Completa
-9 0,97665 0,06464 0,12979

-8 0,49857 0,46942 ** 0,47152 **
-7 0,85472 0,35230 *** 0,39022 **
-6 0,98124 0,17758 0,23242

-5 0,40015 0,19758 0,21288

-4 0,06843 0,23437 0,22205

-3 0,60326 0,39061 0,40560 ***
-2 -1,565188 0,62810 ** 0,48392 ***
-1 0,94658 1,33438 * 1,30902 *
0 494347 * 8,45372 * 8,13041 *

1 -0,44686 1,56725 * 1,41458 *
2 -0,27587 -0,42088 -0,40991

3 -0,16200 -0,35700 ** -0,34204 **
4 -0,18395 -0,87337 * -0,82372 *
5 -1,53762 *** -0,23319 -0,32174

6 -0,79554 -0,39207 -0,41919

7 -2,31820 *** -0,30918 -0,44311 ***
8 0,29219 -1,26362 * -1,14898 *
9 0,93719 -0,61111 ** -0,50925 **

**xxxx indicam, respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%;
TABELA 07: Residuos diarios para a amostra FGV.

Em t;, ocorrem alteragdes significativas para a amostra de stock dividend
(1,291%) e para a amostra completa (1,209%) da amostra formada com o indice
Bovespa. Com a amostra FGV os residuos em t.4 para os stock dividends (1,334%) e

para a amostra completa (1,309%) foram ligeiramente superiores. Nas duas
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amostras, os resultados obtidos em t4 para os stock splits também sao positivos
(amostra Ibovespa=0,222% e amostra FGV=0,947%) mas n&o sao significativos.

Em tp, data em que a acgdo tornou-se ex, sdo encontrados os maiores
residuos diarios, todos significativos a 1%. Para a amostra Ibovespa temos: stock
splits=4,472%; stock dividends=6,524% e amostra completa=6,323%. Enquanto que
para a amostra FGV os residuos em ty s&o ligeiramente superiores: stock
splits=4,943%; stock dividends=8,454% e amostra completa=8,130%. Percebe-se
ainda que os residuos em ty das amostras de stock splits s&o numericamente
inferiores aos observados nas amostras de stock dividends, mostrando que os
investidores reagem mais favoravelmente a stock dividends do que a stock splits.

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

Para a amostra de stock dividends entre tg e t1 0s residuos sdo sempre
positivos. Para os casos em que a assembléia ocorreu em t.q, este pode ser o
periodo entre a convocagao para a assembléia e a sua realizagdo. Assim, pode-se
suspeitar que os investidores estariam se antecipando aos resultados da assembléia
devido a um vazamento de informagbes ou a uma constatacdo de que as
assembléias sdo sempre favoraveis as propostas de stock dividends; sendo que
para os stock splits a alterag&o entre retornos positivos e negativos, principalmente
para a amostra Ibovespa, indicaria uma maior indefinicdo do investidor quanto ao
resultado da realizagdo do sfock split. Os graficos das paginas seguintes permitem

uma melhor visualizagao do comportamento dos residuos diarios.
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Embora tanto a amostra Ibovespa quanto a amostra FGV tenham revelado
uma reacgao favoravel do investidor, um teste t de student, revelou que ha diferencas
significativas em termos econdmicos entre os residuos calculados com os dois
indices. As probabilidades de significancia do teste com as amostras de stock splits
(p=0,0084), stock dividends (p=0,0046) e completa (p=0,0188), sdo inferiores ao
nivel de 5%, mostrando evidéncias suficientes de que a hipotese Hy’ é falsa.

Em conjunto, estes resultados indicam que, em torno da realizagéo do split,
ha uma performance anormal no preco das agdes. Na data de realizagdo (to), foram
observados retornos positivos e significativos para as seis amostras. Os
investidores, a partir de uma informacéo publicamente disponivel - a realizacdo de
stock splits e stock dividends -, obtiveram retornos acima dos esperados, revelando

que para esses eventos o mercado néo é eficiente na forma semiforte.
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Para verificar a tendéncia de reversdo da alta nos dias posteriores ao evento,
optou-se pela acumulagdo dos residuos diarios em intervalos e para toda a janela do

evento. Os resultados podem ser visualizados nas tabelas e graficos abaixo.

Stock Splits Stock Dividends Amostra Completa
t % Y4 % Z % Y4
-31a-27] 0,41450] 0,16541 1,89677| 1,13228 1,77225] 1,13292
-26 a-22| 3,51413] 0,80060 2,76572) 2,42560 ** 2,82752| 2,55416 **
-21a-17] 0,84349| 0,28781 2,85767| 1,95945 ***| 2,70138| 1,96436 **
-16 a-12] -2,92578] -0,97856 3,26639| 3,29820 * 2,74839| 2,87630 *
-11a-7| 2,03075] 1,25921 2,99795| 3,16509 * 2,92577] 3,39807 *
-6a-2| -1,61968| -0,90743 2,27906| 2,04893 ** 1,95507| 1,70243 ***
-1a3| 4,83290{ 0,09985 8,63558| 2,81454 * 8,30038| 2,71834 *
4a8| -6,85804| -1,34315 -2,02323| -2,44717 ** | -2,39226| -2,72095 *
9a13| -0,88915| -0,06406 0,45497| 0,96959 0,33812| 0,90820
14 a 18| -1,57153| 0,01959 -0,45024| -0,75864 -0,54400| -0,72138
19a23| 1,20837| 0,28625 0,70526f 1,28717 0,74100] 1,31330
24 a 29| -0,83670] -0,21033 0,88350| -0,27391 0,73592| -0,32290
0a3] 461051 0,73396 7,34493| 5,41826 * 7,09136f 5,38861 *
-31a29| -1,85674| -0,03357 24,26942| -0,12324 22,10953| -0,12765
***. = indicam respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%;
TABELA 08: Residuos acumulados para a amostra Ibovespa.
Stock Splits Stock Dividends Amostra Completa
t % Y4 % y 4 % Y4
-31a-27| 2,26606| 0,56324 1,79356] 1,20126 1,82556| 1,30732
-26 a-22| 5,83297] 1,03078 2,49252| 1,29752 2,73054| 1,52661
-21a-17| -1,35601| -0,04544 2,40373| 1,36081 2,15142] 1,30582
-16 a-12| -1,02005]| -0,44735 2,45003| 2,27971 ** 2,19392| 2,07391 **
-11a-7| 257416 0,80629 1,71165| 1,69128 1,77289| 1,84671 ***
-6a-2| 0,50120{ -0,44789 1,62825| 1,54026 1,55687| 1,37317
-1a3| 5,00532| 0,06589 10,57747| 2,46765 ** | 10,10205| 2,38409 **
4a8] -454312| -0,67372 -3,07143] -3,07756 * -3,15674| -3,13706 *
9a13f 0,26233| 0,16094 -0,62144| -0,36208 -0,56602| -0,30587
14 a 18} -1,02155| 0,05795 -2,07220| -1,48611 -2,00079| -1,41659
19a23] 3,97541| 1,12015 -0,43962| 0,22589 -0,12713| 0,51795
24 a29| -1,11029| -0,26036 0,03158| -0,67511 -0,05108| -0,71968
0a3| 4,05874| 0,53129 9,24309| 5,45296 * 8,79303| 5,37315*
-31a29| 11,36643| -0,03719 16,88410| -0,12696 16,43151] -0,13226

*okk.hhkX.
L) ’

TABELA 09: Residuos acumulados para a amostra FGV.

indicam respectivamente, niveis de significdncia de 1%, 5% e 10%;
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Confirma-se, entéo, que, apds a reagao inicial bastante positiva ocorrida no
intevalo to a t3, observam-se residuos negativos no intervalo t4 a ts. Para os stock
dividends a queda registrada no intervalo t4 a ts (Ibovespa=-2,023%; FGV=-3,071%)
ndo é suficientemente grande para compensar a sobre-reacdo identificada no
intervalo to a t3 (Ibovespa=7,345%; FGV=9,243%). Para os stock splits as quedas
s&o maiores, chegando, inclusive, a superar a alta acumulada de to a t3 (Ibovespa
=-6,858%; FGV=-4,543%). Se forem considerados os residuos acumulados em toda
a janela do evento, tzr a tx, Nd0 é possivel rejeitar a hipdtese de que ndo ha uma
performance anormal no preco das agdes em virtude da realizagdo de sfock splits e
stock dividends, uma vez que os valores ndo sdo estatisticamente significativos;
entretanto, € importante lembrar que os testes estatisticos dos residuos acumulados
s&o enfraquecidos a medida em que se amplia o intervalo de acumulag&o. Brown e
Warner (1980,p.232) alertam para a possibilidade de erro tipo Il ( aceitar a hipétese
nula quando ela é falsa), quando a performance é pontual mas se utiliza um periodo
maior para a sua avaliagéo. Assim, apesar dos resultados estatisticamente fracos, os
residuos acumulados de 16,88% para os stock dividends, durante a janela do
evento, podem ser um indicativo razoavel de que os investidores reagem
favoravelmente a eles. Percebe-se, ainda, que, nos dias mais proximos ao evento,
os residuos acumulados para os stock dividends sao numericamente superiores aos
residuos dos stock splits. O somatdrio dos residuos acumulados de t; a t3 com os
residuos do intervalo t4 a ts mostra que, no intervalo tp a ts, 0s residuos acumulados
dos stock dividends chegam a 5,32% na amostra Ibovespa e 6,17% na amostra
FGV; no entanto, no mesmo periodo, os residuos acumulados dos stock splits sao

negativos (amostra FGV-100=-0,48% e amostra Ibovespa (-2,25%). Enquanto para
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os stock splits, os residuos de t4a ts eliminam a sobre-reac&o apresentada de tg a ts,
para os stock dividends; os residuos acumulados continuam positivos.

Uma comparacdo entre os resultados das tabelas 8 e 9 revela, ainda, as
diferencas entre os residuos acumulados calculados para a amostra Ibovespa e
aqueles calculados para a amostra FGV-100. Durante toda a janela do evento, ta; a
to, Os residuos acumulados dos stock dividends chegam a 24,27% na amostra
Ibovespa e a 16,88% na amostra FGV-100. Resultados mais discrepantes s&o
observados para os stock splits. Enquanto na amostra Ibovespa os residuos
acumulados, em toda a janela do evento s&o de -1,86%, na amostra FGV-100, eles
chegam a 11,37%. E importante ressaltar que, além dos resultados serem
influenciados pelos indices de mercado utilizados, eles s&o decorrentes das
diferencas amostrais. As instituicdes financeiras foram retiradas da amostra cujo
indice de mercado € o FGV-100 mas permaneceram na amostra Ibovespa®. Como a
amostra FGV-100, sem instituicdes financeiras, apresenta residuos acumulados bem
superiores aos da amostra Ibovespa, sugere-se uma reagdo negativa dos

investidores aos stock splits realizados por instituigcdes financeiras.

5.1.1 Segmentacao por dias neqociados

Posteriormente, as amostras foram divididas em classes de acordo com o

numero de dias em que houve pelo menos uma negociacao na janela do evento e os

° Onze stock splits realizados por instituicbes financeiras estdo presentes na amostra Ibovespa e
ausentes na amostra FGV-100.
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residuos diarios médios foram calculados para cada uma das classes'®. Os

resultados podem ser visualizados nas tabelas seguintes.

Classes| Dias com |Stock Dividends| Stock Splits |Amostra Completa
negociagao
1 0az20 20 02 22
2 21a30 17 03 20
3 31a40 48 01 49
4 41 a50 56 07 63
5 51 ab55 51 07 58
6 56 a 60 163 16 179
7 61 147 09 156
Total 502 45 547

TABELA 10: Distribuigdo em classes da amostra Ibovespa de acordo com o niumero de dias com
negociagdes durante a janela do evento.

Classes| Dias com |[Stock Dividends| Stock Splits |Amostra Completa
negociagao
1 0az20 20 01 21
2 21a30 19 01 20
3 31a40 39 01 40
4 41 a 50 53 05 58
5 51a55 44 05 49
6 56 a 60 131 12 143
7 61 111 06 117
Total 417 31 448

TABELA 11: Distribuigdo em classes da amostra FGV de acordo com o numero de dias com
negociagdes durante a janela do evento.

Amostra Ibovespa Amostra FGV

Média Variancia | Média Variancia
Classe 1 0,85412| 10,71569 1,07525| 10,33577
Classe 2 0,23164| 4,96894| 0,22759| 3,59854
Classe 3 0,99390| 2,95533| 0,89879| 4,44320
Classe 4 0,70921 1,83243| 0,60785| 2,82790
Classe 5 0,39965| 2,28901 0,16079| 2,72449
Classe 6 0,37716 1,13474| 0,26398 1,69647
Classe 7 0,11466| 0,61319 0,05150 1,05420

TABELA 12: Média e variancia dos residuos durante toda a janela do evento para cada

uma das classes nas amostras Ibovespa e FGV.

'% As tabelas com todo o periodo da janela do evento e com os valores dos testes estatisticos que
permitiram a identificagdo dos niveis de significAncia para cada uma das classes, podem ser
encontradas nos anexos 13 a 26.



t Classe1 | Classe 2 | Classe 3 | Classe4 | Classe 5 | Classe 6 | Classe 7
-9| -0,0444 0,0679 2,2393 1,2523 **| 0,3235 -0,0844 -0,0435

-8| 2,8530 -0,7012 0,3366 0,9021 0,8494 0,4669 **Y 0,6954 ***
-7y 2,3777 0,5757 3,1190 0,7917 * | 0,5240 0,3730 0,9625 *
-6| -1,2795 0,5453 1,5193 3,0319 ***| 0,2492 -0,1189 0,5045

-5] -0,4932 1,4833 1,2392 1,2761 ** 0,1278 -0,1493 -0,1237

-41 -1,5023 0,2658 -0,1986 -0,2735 0,5801 0,0685 0,4805

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

-2} -1,6872 0,1444 1,9025 -0,2929 **% 0,9464 ***| 0,9032 ***| 0,0966

-1} 9,2153 *| 1,2920 1,2238 4,2567 1,0363 0,9320 ** | 0,3432
0] 3,3820 7,7044 3,6240 8,0153 **| 94376 * | 7,5788 * | 4,2487 *
1 3,3189 6,7838 1,5356 * | 4,2502* | 0,6398 **| 0,1766

2| -4.1792 2,8281 47803 * | 0,5122 * | -0,1199 -0,1851 -1,2953 *
3|11,3757 5,9976 -0,7361 -0,2899 0,5697 -0,1630 -1,1972 *
4 -1,4916 2,2192 -0,6851 -1,0178 -0,1528 -1,6737 *
5| 6,5628 ***| -1,6136 -0,2725 0,7359 0,3306 -0,2519 -0,7068 **
6| 2,4402 -0,1694 0,0520 -0,3472 -0,3668 -0,1845 -0,6540 ***
7] 6,5056 -1,8424 0,0134 0,4327 -1,5840 0,0894 -0,3522
8| 2,3742 -2,3184 -0,4341 -0,2308 -1,6227 **| -1,1845 * | -0,5477 ***
9] 5,2654 -1,7810 -3,3848 -0,3165 * | 0,1434 -0,0144 -0,3549

*.hkk.kkhk.

L]

indicam respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%;

TABELA 13: Residuos diarios (%) das classes calculados com o indice Bovespa.

*.kk.hkk.

’

’ ’

indicam respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%;

t Classe1 | Classe2 | Classe 3 | Classed4 | Classe 5 | Classe 6 | Classe 7
-9 0,6275 0,3823 2,3500 **| 0,8795 -0,2677 -0,0705 -0,3248
-8| 1,3642 0,2781 0,2137 0,5674 0,4652 0,3151 0,6730
-7| 2,8253 0,1625 3,1924 * | 0,0956 -0,2513 0,0695 0,5123 ***
6| 0,1781 0,6962 1,3335 2,5270 * | -0,3417 -0,5785 0,2234
-5| 0,9124 2,1685 0,3999 1,3439 0,2336 -0,1849 0,0311
-4| -0,6495 0,6492 -0,4793 -0,1218 0,4473 0,0948 0,5417 ***
-3| 4,7363 2,6143 3,4135* | 0,7662 -0,3916 0,1157 0,0160
-2| -2,0805 -0,4721 0,7920 -0,0950 0,8808 ***| 0,8629 ***| 0,2677
-1 7,8611 **| 2,2314 1,2772 45257 * | 0,9020 0,7125 0,5969 ***
0| 3,3972 3,1883 54802 ** |111,1489 * | 9,8255 * | 9,2554 * | 6,2079 *
1 3,3404 84792 * | 1,1427 41102 * | 0,7914 ** | 0,2947
2| -2,9440 1,1950 6,1886 * | 0,8740 -0,8656 -0,7517 -1,5069 *
3{10,7773 6,0459 * | -1,2851 -0,7764 1,0948 -0,2143 -1,4129 *
4 -1,1545 1,3851 -0,2104 -0,7052 -0,2162 -2,1125 *
5| 5,4394 *** -1,2033 -0,8127 0,3447 0,3575 -0,4372 -0,7277 ***
6| 4,0729 0,9343 ***{ -0,0650 -0,7951 -0,6780 -0,4394 -0,4984
7110,3653 ** | -2,0525 -0,2263 0,3907 -2,0657 *** -0,3963 -0,5600
8| 1,2526 -2,5204 -1,3285 -1,1350 -2,4308 * | -1,1270 * | -0,5982
9| 5,9001 ***| -2,2852 -3,9313 * | -0,4476 0,0578 -0,2711 -0,3136
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TABELA 14: Residuos diarios (%) das classes calculados com o indice FGV.

Observa-se que a média e a variancia dos residuos das classes menos
negociadas sdo, em geral, superiores aos das classes com um maior numero de
negociagdes na janela do evento (veja tabela 12). Para as classes que tiveram um

numero de negociagdes inferior 2 metade dos dias pertencentes a janela do evento,
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classes 1 e 2, ndo ha residuos significativos ao nivel de 1%. O baixo grau de
liberdade oriundo de um pequeno nimero de negociagdes em cada um dos dias da
janela do evento, fez com que, tanto no teste t como no rank teste, os valores
estatisticos calculados ndo atingissem o0s niveis necessarios para serem
siginificativos ao nivel de 1%; sendo que, para a classe 1 ndo houve nenhum
negoécio em t; e t4. Entre t4 e ty, todas as classes apresentam residuos positivos.
Para a maioria delas, os residuos em tp sd0 numericamente superiores aos de t4 e t4
tanto na amostra Ibovespa quanto na amostra FGV. Assim, percebe-se que, nesse
periodo, o comportamento dos residuos das classes ndo difere do comportamento
verificado para a amostra completa.

A classe 1 se destaca das demais por possuir os maiores residuos diarios em
t1 (amostra Ibovespa=9,215% e amostra FGV=7,861%) e por ser a unica onde 0s
residuos em ty sdo superiores aos de to (amostra Ibovespa=3,382% e amostra
FGV=3,397%). Sdo as agdes menos negociadas que possuem 0s maiores residuos
no dia anterior a realizagéo do split. Por outro lado, os residuos observados na data
da realizag&o do stock split ou stock dividend estéo entre os menores.

Os valores das tabelas 15 e 16 correspondem aos valores de t calculados
para verificar se ha diferengas entre as classes da amostra Ibovespa e entre as

classes da amostra FGV respectivamente.

Classe 1| Classe 2 | Classe 3 | Classe 4 | Classe 5| Classe 6 | Classe 7
Classe 2 1,462

Classe 3 0,042 2,497 **

Classe 4 0,317 1,770 ***| 1,241

Classe 5 1,076 0,632 2675* | 1,845

Classe 6 1,070 0,553 2,656 ** | 2,505 ** | 0,197

Classe 7 1,613 0,430 4,005 * | 4,447 * | 1,910 **| 2,723 *

Amostra Completa] 1,129 0,519 3,120 * | 3,205 * | 0,343 0,284 4177 *
***++* indicam, respectivamente, nivel de significancia de 1%, 5% e 10%;
TABELA 15: Valores de t calculados e niveis de significAncia para o teste de igualdade entre as
classes formadas com a amostra Ibovespa.
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Classe 1 | Classe 2| Classe 3 | Classe 4 | Classe 5| Classe 6 | Classe 7
Classe 2 1,954 ***
Classe 3 0,609 2,056 **
Classe 4 1,037 1,353 1,092
Classe 5 2,064 ** | 0,254 2,892 * | 2613 **
Classe 6 1,802 ***| 0,139 2372* | 2,663 * | 0,869
Classe 7 2,247 ** | 0,706 3,236 * | 3682* | 0,692 2,012 **
Amostra Completa| 1,842 ***| 0,173 2642 * | 3,038* | 0,979 0,101 3,109 *

****** indicam, respectivamente, nivel de significancia de 1%, 5% e 10%;
TABELA 16: Valores de t calculados e niveis de significancia para o teste de igualdade entre as
classes formadas com a amostra FGV.

A classe 7 é a que mais vezes se diferencia das demais. Em cinco das sete
comparagbes a media dos residuos é significativamente diferente da média dos
residuos das classes comparadas. Como foi mostrada, nas tabelas 10 e 11, a classe
7 & composta pelos stock splits e stock dividends cujas agdes foram negociadas em
todos os dias pertencentes a janela do evento. Tal constatagdo torna-se relevante na
medida em que esta é a Unica classe que ndo esta sujeita a interferéncia dos
procedimentos adotados para os dias sem negociagdo. Assim, elimina-se a
possibilidade de que nesta classe os resultados sejam influenciados pelo
procedimento trade-to-trade.

Vale ainda notar, conforme se verifica na tabela 17, que ndo ha diferenca
significativa entre os residuos diarios da classe 7 calculados a partir da amostra
Ibovespa e os obtidos a partir da amostra FGV. Por outro lado, quando todos os
eventos foram considerados, independentemente do numero de negociagdes na
janela do evento, ha diferenga entre as amostras; porém, esses resultados nao
podem ser totalmente atribuidos aos indices de mercado utilizados por ndo serem as
amostras idénticas. Como foi explicado na descricdo da amostra, foram eliminados
os stock splits e stock dividends realizados por instituicdes financeiras, pois estas

nao sdo utilizadas no calculo do indice FGV.
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A. Ibovespa X A. FGV-100

Classe 1 1,615
Classe 2 0,027
Classe 3 1,201
Classe 4 1,382
Classe 5 4,466 *
Classe 6 2413 **
Classe 7 1,250
A. Completa 2,416 ™
Stock Splits 2724 *
Stock Dividends 2,942 *

=**** indicam, respectivamente, nivel de significancia de 1%, 5% e 10%;
TABELA 17: Valores de t calculados e niveis de significancia para o teste de
igualdade entre as classes da amostra Ibovespa e da amostra FGV.

Uma comparacgéo entre os resultados da amostra de stock splits e da amostra
de stock dividends aceitou a hipotese de que a reagdo dos investidores a stock splits
ndo é diferente da reacéo dos investidores a stock dividends, para a amostra FGV (t
calculado=-0,68; p=0,4989). Entretanto, os resultados para a amostra Ibovespa (t
calculado =-4,16; p=0,0001) demostram que, em média, os residuos da amostra de
stock splits s&do estatisticamente diferentes dos residuos da amostra de stock
dividends. Assim, ha resultados conflitantes quanto ao tratamento dos investidores a
estes eventos. Quando o indice utilizado foi o Bovespa, conclui-se que os
investidores reagem mais favoravelmente a stock dividends do que a stock splits. Se
for considerada a amostra cujo indice de mercado utilizado é o FGV, tal

diferenciagdo nao se verifica.

5.2 Para a hipétese de liquidez:

Para esta fase da pesquisa, tomou-se a amostra de 546 stock dividends e 51

stock splits oriunda do estudo de eventos. Como no estudo precedente, os testes

foram realizados para a amostra de stock splits, para a amostra de stock dividends
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e para a amostra completa, formada tanto pelos stock splits quanto para os stock

dividends.

Como parametros de liquidez foram definidas as seguintes variaveis:
¢ Volume Monetario ponderado pelo indice Bovespa: total financeiro, em reais, das

operacgdes realizadas com as agbes da empresa no mercado a vista, dividido pelo
total financeiro, em reais, do indice Bovespa em cada dia pertencente a janela do
evento.

e Volume de negécios: quantidade de negdcios realizados com agbes da empresa,
no mercado a vista, em cada dia pertencente a janela do evento.

e Volume de titulos negociados: numero de acdes da empresa negociadas, no
mercado a vista, em cada dia pertencente a janela do evento.

e Volume monetario: total financeiro, em reais, das operagdes realizadas com
acOGes da empresa, no mercado a vista, em cada dia pertencente a janela do
evento.

o Meédia de titulos em cada negdcio: volume de agdes da empresa negociadas, no
mercado a vista, dividido pela quantidade de negécios realizados com as acgdes
da empresa em cada dia pertencente a janela do evento .

Inicialmente, foram calculados os valores de cada uma das variaveis para
cada stock split ou stock dividend pertencente a amostra, nos 29 dias que
antecedem a realizacdo do split € nos 29 dias posteriores a sua realizagdo. Para os
dias sem negociagdo, adotou-se o valor zero para cada uma das variaveis. Nesta
etapa, foram realizados dois testes estatisticos. O primeiro, um teste F, para testar a
hipotese de igualdade das variancias nos periodos pré split (29 dias Uteis anteriores
ao evento) e pos-split (29 dias Uteis posteriores ao evento). A partir dos resultados

desse teste, foi aplicado um teste t para comprovar a hipétese de igualdade das
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médias. Quando o teste F aceitou a hipdtese H, de igualdade das variancias,
aplicou-se entao o teste t homoscedastico. Do contrario, havendo rejeicdo de H, no
teste F, aplicou-se o teste t heteroscedastico.

Nas tabelas 18 a 21, podem ser visualizados os resultados do primeiro estudo
para a amostra completa, a amostra de stock dividends e a amostra de stock splits
respectivamente. Para cada uma das variaveis estudadas os numeros indicam a
quantidade de eventos com diferencas significativas, pelo menos ao nivel de 10 %,
para o teste t de diferenga entre as médias no periodo pré e pos-split aplicado a

cada evento.

Stock Splits | Stock Dividends |[Amostra Completa

Variavel Eventos| % |Eventos| % |Eventos %
volume monetario/ Ibovespa 20| 39,22 236 43,22 256 42 88
volume de negécios 22| 43,14 308 56,41 330 55,28
volume de titulos 14| 27,45 232 42 49 246 41,21
volume monetario 16| 31,37 253 46,34 269 45,06
titulos/negocio 20f 39,22 279 51,10 299 50,08

TABELA 18: NGmero e percentual de eventos com diferenga significativa pelo menos ao nivel de
10%, entre as médias do periodo pré split e as do periodo pés-split; para a amostra completa, os
stock splits e os stock dividends.

Variavel Aumentaram Diminuiram |Total
Eventos| % |Eventos| %
volume monetario/ Ibovespal 90| 35,16 166| 64,84 256
volume de negocios 223| 67,58 107| 32,42 330
volume de titulos 61| 24,80 185 75,20 246
volume monetario 143]| 53,16 126| 46,84 269
titulos/negédcio 20| 6,69 279 93,31 299

TABELA 19: Numero e percentual de eventos cujas médias do periodo pés-split aumentaram
ou diminuiram significativamente quando comparadas as médias do periodo pré-split para a
amostra completa.

Variavel Aumentaram Diminuiram |Total
Eventos| % |Eventos| %
volume monetario/ Ibovespa 80| 33,90 156] 66,10 236
volume de negocios 212| 68,83 96| 31,17 308
volume de titulos 55| 23,71 177 76,29 232
volume monetario 135 53,36 118| 46,64 253
titulos/negocio 16| 5,73 263| 94,27 279
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TABELA 20: Numero e percentual de stock dividends cujas médias do periodo pés-split
aumentaram ou diminuiram significativamente quando comparadas as médias do periodo pré-

split.
Variavel Aumentaram Diminuiram |Total
Eventos % Eventos %
volume monetario/ Ibovespal 10] 50,00 10| 50,00 20
volume de negocios 11| 50,00 11| 50,00 22
volume de titulos 6| 42,86 8| 57,14 14
volume monetario 8] 50,00 8| 50,00 16
titulos/negécio 4] 20,00 16| 80,00 20

TABELA 21: Numero e percentual de sfock splits cujas médias do periodo pdés-split
:;I‘r"?entaram ou diminuiram significativamente quando comparadas as médias do periodo pré-

A tabela 18 mostra que nenhuma das variaveis provocou alteragdes
significativas em pelo menos metade da amostra de stock splits.

Tanto na amostra de stock splits quanto na de stock dividends, a variavel com
0 mais baixo numero de ocorréncias significativas foi o volume de titulos. Apenas
232 dos 546 stock dividends sofreram alteracdes médias significativas sendo que
177 eventos (76,29%) tiveram em média um volume de titulos no periodo pos-split
inferior ao periodo pré-split. Na amostra de stock splits, apenas 6, dos 51 eventos,
apresentaram aumentos na média do volume de titulos.

Destaca-se o comportamento da variavel volume de titulos que, além de
apresentar o0 maior numero de eventos significativos, € a variavel com maior
percentual de aumentos (68,83%) na amostra de stock dividends.

A variavel de pior resultado foi o volume de titulos por negécio. Dos 279 stock
dividends com alteracgdes significativas, 263 apresentaram meédias inferiores apos a
realizagcdo do split, quando comparadas as médias apresentadas no periodo pré-
split. Tal resultado € uma consequéncia do comportamento das duas variaveis

citadas anteriormente. Um aumento no numero de negdécios acompanhado de uma
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queda no numero de titulos fez com que a varidvel ponderada sofresse uma
significativa redugéo.

A tabela 21 mostra que para os stock splits a variavel com maior diferenga
entre o numero de eventos que sofreram aumentos (4) e aqueles que sofreram
dimuigdo (16) € o volume de titulos/negdcio.

Num segundo momento, realizou-se uma analise cross-sectional para cada
uma das variaveis, tomando, em conjunto, os N eventos pertecentes a amostra.
Foram apurados os valores médios de cada variavel em cada dia pertencente "a
janela do evento. Para identificar se a média das variaveis no periodo pré split difere
das médias encontradas no periodo pds-split, adotaram-se os mesmos testes
estatisticos da etapa anterior, ou seja, um teste F seguido de um teste t. As médias e
as variancias dos dois periodos, assim como os valores calculados dos testes Fe t e

os niveis de significancia, podem ser visualizados nas tabelas abaixo.

Variavel Pré-Split Pés-Split testes estatisticos
Média Variancia Média Variancia testef | testet
volume monetario/ Ibovespa 0,4580 0,0010 0,3951 0,0015| 0,6740 6,9481 *
volume de negbcios 21,4169 0,6699 25,6702 6,0571] 0,1106 * | -8,9820 *
volume de titulos 39.769.103 | 42.418.926.987.810 33.647.618 | 42.621.010.049.494 | 0,9953 3,6358 *
volume monetario 74.863,69 305.540.180,55 75.418,97 600.030.721,68 | 0,5092 **| -0,1011
titulos/negécio 1.864.841,84 | 205.631.271.289,60 | 1.025.264,09 51.445.850.071,77 | 3,9970 * 9,0696 *

N = 597 eventos

*** indicam, respectivamente, niveis de significdncia de 1% e 5%;

TABELA 22: Média e varidncia para cada uma das varidveis no periodo pré-split € no periodo pés-
split e valores calculados dos testes F e t para a amostra completa.

Variavel Pré-Split Po6s-Split testes estatisticos
Média Variancia Média Variancia testef | testet
volume monetario/ Ibovespa 0,4758 0,0013 0,4100 0,0018] 0,6958 6,5146 *
volume de negdcios 21,1721 0,9985 25,7584 5,9004] 0,1692 -9,5638 *
volume de titulos 39.544.761 | 59.056.672.044.153 33.362.307 | 47.123.750.515.961 | 1,2532 3,2862 *
volume monetario 35.210,97 32.131.235,88 36.730,54 413.664.449,41 | 0,0777 -0,3942
titulos/negécio 1.899.905,24 | 258.975.862.578,13 | 1.011.603,23 58.612.380.975,11 | 4,4184 * 8,6335 *

N = 546 eventos

* indica nivel de significancia de 1%;

TABELA 23: Média e varidncia para cada uma das variaveis no periodo pré-split € no periodo pés-
split e valores calculados dos testes F e t para a amostra de stock dividends.
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Variavel Pré-Split Pés-Split testes estatisticos
Média Variancia Média Varidncia teste f teste t

volume monetdario/ Ibovespa 0,2668 0,0059 0,2356 0,0033] 1,7590 1 1,7793 **
volume de negdcios 24,0379 6,7670 24,7261 13,6940| 0,4942 -0,8334
volume de titulos 42.170.874 | 736.157.950.674.916 36.702.128 | 94.029.926.575.900 | 7,8290 * 1,0396
volume monetario 499.381,08 44.392.261.977,88 489.612,74 38.032.432.866,89 | 1,1672 0,1864

titulos/negodcio 1.489.457,28 487.575.085.798,05 | 1.171.51562 | 269.529.704.314,10 | 1,8090 **| 2,0014 **

N = 51 eventos

****** indicam, respectivamente, niveis de significancia de 1%, 5% e 10%;

TABELA 24: Média e variancia para cada uma das variaveis no periodo pré-split e no periodo pds-
split e valores calculados dos testes F e t para a amostra de stock splits.

Percebe-se uma semelhanga entre os resultados obtidos pela amostra
completa e a amostra de stock dividends faciimente explicada pela
representatividade desta na composi¢cdo daquela. A amostra de stock dividend
representa mais de 90% da amostra completa. Os valores negativos do teste t
indicam que as médias do periodo pré-split séo inferiores as médias do periodo pds-
split.

Para as duas variaveis que tém por base o numero de titulos negociados,
volume de titulos e média de titulos em cada negocio, o comportamento médio apés
o split foi significativamente inferior ao indicado no periodo anterior a realizagao do
split. Para os stock dividends houve uma queda de 15,63% na média do volume de
titulos negociados enquanto que para os stock splits a queda foi de 12,97%. Para a
variavel média de titulos por negdcio a queda registrada para a amostra de stock
dividends (46,76%) é bem superior aquela registrada para a amostra de stock splits
(21,35%). Tal resultado pode ser explicado pelo comportamento da variavel volume
de negdcios. Observa-se que houve um aumento significativo na média do volume
de negécios apos o stock dividend (21,67%), enquanto que para a amostra de stock
split a média subiu apenas 2,86%.

Quanto ao volume monetario ponderado pelo Ibovespa, os resultados foram

influenciados pelo comportamento do indice Bovespa. As médias do volume
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monetario do Bovespa no periodo pds-split, sdo superiores as médias do periodo
pré-split (t calculado = -7,37) ao nivel de 1%. Como o acréscimo no volume
monetario dos eventos, apds o split, é insignificante, o efeito total € uma queda na
variavel ponderada.

Dentre todas as variaveis, destaca-se o comportamento do volume de
negocios. Para a amostra de stock dividends e a amostra completa ha em média um
acréscimo significativo (veja tabelas 22 e 23); sdo as variaveis com maior percentual
de eventos com valores significativos (stock dividends=56,41% e amostra
completa=55,28%). Conforme pode ser observado, nas tabelas 18 e 19, mais da
metade dos eventos tiveram um acréscimo no volume de negécios e, a maioria,
significativo ao nivel de 1%. Mesmo para a amostra de stock splits onde a média da
amostra quase ndo se altera, o volume de negbdcios € a variavel que apresenta
maior nimero de eventos com percentual significativo (43,14%).

Em conjunto, esses resultados ndo permitem uma defini¢éo quanto a hipdtese
de liquidez. Para a maioria das varidveis, o numero de eventos com alteragbes
significativas, entre os periodos pré-split € pos-split, ndo chega a metade da amostra
e se divide entre alteragbes positivas e negativas. Vista pelo comportamento das
variaveis volume monetario/lbovespa, volume de titulos e titulos/negdcio, a liquidez
diminui apds o split; contudo, quando medida pelo volume de negdcios, houve, em
média, um acréscimo na liquidez, e o comportamento do volume monetario n&o se

alterou significativamente no periodo analisado.



6 CONCLUSOES

O presente trabalho procurou avaliar a reagéo dos investidores a realizacéo
de stock splits e stock dividends e identificar possiveis alteragdes nos indices de
liquidez que contribuissem para explicar a persisténcia de tais eventos.

Um comportamento anormal dos precos das acdes em t4 e nos dois dias
seguintes, com residuos positivos, revelou que as taxas de retornos observadas das
empresas, que realizaram stock dividends, foram superiores as taxas de retorno
esperadas. O residuo de 1,29% para a amostra |Ibovespa e 1,33% para a amostra
FGV, ambos significativos a 1%, podem indicar uma interpretagéo favoravel do
investidor a possibilidade de realizagdo do stock dividend. Por outro lado, os
residuos de 6,52% e 8,45% ocorridos em to, revelam que a partir de uma informacéo
publicamente disponivel, os investidores alcangaram retornos acima dos esperados,
0 que caracteriza uma ineficiéncia de mercado.

Para os stock splits os residuos também foram positivos e significativos em to,
o que confirma a ineficiéncia de mercado, na forma semiforte, para esses eventos.
Pode-se conjeturar que, apesar de serem publicamente avisados, nem todos
investidores estariam atentos ao novo valor da agao apoés a realizagédo do evento,
permitindo, assim, que os investidores ‘bem informados’ obtivessem retornos extras;
entretanto, os residuos, nos dias seguintes passaram a ser sistematicamente
negativos, revertendo parte da alta registrada em t,. E como se, nesse periodo, os
investidores ‘menos informados’ se adaptassem as novas cotagdes.

O confronto entre os resultados obtidos para a amostra de stock splits e a
amostra de stock dividends nao foi suficiente para determinar se os investidores

reagem de maneira diferente a cada um desses eventos. Enquanto a amostra
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Ibovespa revelou a existéncia de diferengas significativas, para a amostra FGV foi
aceita a hipotese de igualdade entre os residuos do stock split e do stock dividend.

Por outro lado, a segmentacdo em classes, segundo o numero de dias com
negociagbes durante a janela do evento, demonstrou que as classes menos
negociadas possuem os maiores residuos médios e maiores variancias de seus
residuos; contudo, ndo se pode descartar a possibilidade de que tais resultados
sejam decorrentes do procedimento de estimacéo frade-fo-trade utilizado.

A utilizagcdo de dois indices de mercado diferentes mostrou que apesar de
ambos rejeitarem a hipétese de irrelevancia dos stock splits e stock dividends,
existem diferencas significativas em termos econdmicos: 1) a média dos residuos
calculados a partir do indice Bovespa foi para as trés amostras (sfock splits, stock
dividends e completa) superior a média dos residuos calculados a partir do FGV-
100; 2) apenas para a amostra Ibovespa, os residuos da amostra de stock splits
sdo, em média, inferiores aos da amostra de stock dividends. Nao se pode atribuir
tais diferencas exclusivamente aos indices de mercado utilizados, uma vez que
podem ser fruto da diferenca amostral. A retirada das instituigbes bancarias para a
formacdo da amostra cujo indice seria o FGV, fez com que as amostras se
tornassem diferentes e, consequentemente, impossibilitou resultados mais
conclusivos quanto a adequacéao desses indices ao estudo de evento e que critérios
poderiam determinar a escolha por um deles. Fora do escopo central deste trabalho,
tal questionamento servira para pesquisas futuras, uma vez que a amplitude de
utilizagcdo desses indices vai além dos estudos de eventos.

Para os testes de liquidez, embora os resultados ndo tenham sido
conclusivos, alguns merecem destaque. A analise individual dos eventos né&o

revelou um comportamento uniforme. Apenas para a variavel relacionada ao volume



79

de negébcios, mais da metade da amostra de stock dividends revelou aumentos
médios significativos no periodo pos-evento.

A andlise cross-sectional revela que a média do volume monetéario ndo se
altera, indicando que os investidores continuam dispostos a investir apés o evento,
em meédia, os mesmos montantes que se dispunham a investir anteriormente;
entretanto, realizam-se mais negoécios, 0 que poderia indicar uma mudanga na
quantidade e no perfil dos investidores dessas firmas. Todavia, esses resultados ndo
podem ser totalmente atribuidos a realizagdo de stock splits e stock dividends.
Outras variaveis ndo consideradas neste trabalho podem ter influenciado o
comportamento apresentado.

Surge, assim, a necessidade de se realizarem novos estudos sobre a
hipétese de liquidez para que se obtenha resultados mais efetivos. Poder-se-ia
partir, inclusive, para um levantamento de dados, visando a identificar quais s&o as
medidas de liquidez que os administradores tém em mente, quando propdéem a
realizagdo de um split para, posteriormente, estudar o comportamento das variaveis
indicadas. Uma investigacdo das demais hipoteses explicativas para a persisténcia
de stock splits e stock dividends poderia confirmar ou até mesmo refutar as
conjeturas levantadas neste trabalho quanto a ndo aplicagdo dessas hipoteses no
mercado acionario brasileiro. E, ainda, uma associagdo entre os resultados do
estudo de evento e do teste de liquidez, através de um modelo estatistico mais
elaborado, podera, futuramente, indicar quanto do retorno anormal obtido pode ser

explicado pelas variaveis de liquidez estudadas.
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ANEXO 01: Residuos diarios para a amostra de stock splits com o indice Bovespa

t residuo % teste t rank teste n
-31 0,34704] 0,19514 -0,29821 40
-30 -0,554086| -1,37607 -1,68140 38
-29 0,14827] 0,34748 -0,25265 40
-28 0,57511| 1,35827 2,28755 ** | 38
-27 -0,10186| -0,16852 0,56240 35
-26 0,33767] 0,67731 0,57792 39
25 1,76090] 2,72941 * 1,85311 ***| 37
-24 0,77683| 1,53475 0,90518 40
-23 0,18374] 0,54454 0,50372 38
22 0,45499] 0,37949 0,95055 39
21 0,57260] 0,71090 0,32997 35
-20 -0,96186| -1,02285 -1,84046 ***| 37
-19 1,75195| 2,26826 ** 2,07571 ** | 36
-18 -1,38464| -2,05043 ** | -2,56430 ** | 35
-17 0,86543| 1,07766 1,82214 ***| 37
-16 -0,70265] -0,79486 -1,19252 40
-15 -0,65853] -1,16339 -1,47924 39
-14 0,16702| 0,23220 0,29822 41
-13 -1,32361| -1,89645 ***| -1,91586 ***| 39
-12 -0,40801| -0,90720 -0,82636 39
-1 -0,58755| -0,86338 -0,75658 38
-10 0,44276| 0,86783 0,677 37
-9 0,50863| 0,94541 0,85196 39
-8 0,18752| 0,39297 0,33535 38
-7 1,47939| 2,34536 ** 2,73511 * | 40
-6 0,54449] 0,61413 0,74442 39
-5 -0,67277] -1,25948 -1,33245 1
-4 -1,16630| -2,24313 ** | -2,33027 ** | 39
-3 1,02817] 1,76093 ***| 1,41978 38
-2 -1,35327| -2,13026 ** | -2,60915 ** | 38
-1 0,22239] 0,44767 0,59496 35

0 4 47247 5,95185 * 3,13646 * | 38

1 0,43107| 0,87954 0,39114 34
2 -0,00299| 0,20610 0,34388 37

3 -0,29004| -1,43998 -2,03522 ** | 40
4 -1,65857| -1,69222 ***| -1,19576 36

5 -1,78822| -2,57303 ** | -2,55719 ** | 36
6 -1,40127] -2,36300 ** | -2,69683 ** | 35
7 -1,38134| -1,20428 -1,41046 35

8 -0,62864| -0,84845 -0,86702 39

9 0,55928] 0,63761 0,26512 36
10 -0,27894| -0,80932 -1,21197 36
11 -0,58207| -0,80512 -1,39633 36
12 -0,94874| -1,11743 -1,45030 41
13 0,36132] 0,68295 0,62904 38
14 -0,54657| -0,80164 -0,96324 41
15 -0,31636| -0,03698 -0,42853 38
16 -0,32098| -0,35061 -0,92343 37
17 -0,70485| -1,33535 -1,26434 39
18 0,31723] 0,98388 1,40763 39
19 -0,40314| -0,41927 -0,71018 39
20 -0,00452| -0,53645 -0,90873 40
21 0,91020] 1,64716 0,27915 37
22 0,66384| 0,66600 0,12870 37
23 0,04199] 0,02667 -0,45820 40
24 -0,58793| -1,00868 -1,71675 ***| 42
25 0,18666] -0,53340 -0,64552 40
26 0,34797| 0,58247 0,38390 39
27 -0,20832| -0,04227 0,33652 37
28 -0,22165| -0,55827 -1,09011 37
29 -0,35343| -0,19052 -0,73502 39

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
NuGmero de Eventos:45
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ANEXO 02: Residuos diarios para a amostra de stock dividend com o indice Bovespa.

t residuo % teste t rank teste n
-31 0,49773) 1,72732 **| 0,03413 419
-30 0,36399] 1,37582 0,07961 424
-29 0,66614] 2,04555 * 0,88823 423
-28 0,45506] 1,84000 **| 0,52242 416
-27 -0,08614| 0,12813 -0,68469 427
-26 0,08366| 0,86075 -0,67866 425
-25 0,64656] 277295 * 0,96596 422
-24 0,50077f 1,67800 ***| 0,80413 420
-23 0,95926] 3,55453 * 2,18302 ** |426
-22 0,57547| 2,42042 ** 1,01617 437
-21 0,70782] 2,61900 * 1,97635 ** |437
-20 0,72722| 2,78558 * 0,67133 427
-19 0,73106] 3,38842 * 1,94119 ***{435
-18 0,20846] 1,08261 -0,21250 428
-17 0,48312| 1,75881 ***| 1,16340 422
-16 0,61404| 277576 * 1,37834 431
-15 0,31221] 1,09130 -0,38192 437
-14 0,63369| 2,90341 * 0,97516 422
-13 0,59227| 225719 ** 0,83894 427
-12 1,11420] 4,61890 * 3,12950 * 436
-11 0,63793| 2,84585 * 1,74411 ***|436
-10 0,72856| 3,59605 * 2,50773 ** |433
-9 0,24756] 1,36392 0,60389 431
-8 0,64781| 294779 * 1,11623 429
-7 0,73610] 3,89478 * 1,64447 422
-6 0,57694| 2,39707 ** 1,50753 439
-5 0,24647| 0,67629 -0,88214 440
-4 0,32373] 1,66470 ***| 1,40863 431
-3 0,45274] 1,99776 ** 0,30178 437
-2 0,67918| 247477 ** 1,44110 429
-1 1,29065| 5,22002 * 2,97617 * |423
0 6,52390] 24,16659 * 13,45327 * | 351

1 1,34111] 5,95878 * 2,92809 * |395
2 -0,22238| -0,47759 -1,23498 407
3 -0,29769| -1,18637 -2,84208 * |416
4 -0,64230| -3,36178 * -4,06798 * 1416
5 -0,10023| -0,82979 -1,87137 ***{437
6 -0,26201| -0,30481 -1,33573 425
7 -0,10713| -0,45501 -1,57124 429

8 -0,91156| -4,30094 * -5,33825 * 1437
9 -0,45086| -1,93268 ***| -1,86095 ***|433
10 -0,03386| -0,14253 -2,06961 ** 1439
11 0,13893| 0,79823 -0,56118 433
12 0,56981| 2,08751 ** | -0,27440 435
13 0,23095| 1,31747 -0,59732 442
14 0,18002] 0,81719 0,20938 437
15 -0,05752| -0,64761 -1,59825 436
16 -0,28810| -1,18549 -2,31795 ** |434
17 -0,27550f -0,62887 -1,52313 440
18 -0,00914| -1,07433 -1,52195 435
19 -0,44663| -1,30769 -2,21012 ** {437
20 0,48063| 1,69574 ***| -0,41991 444
21 -0,19990] -0,44119 -1,60058 436
22 0,43934| 2,31522 ** 0,75061 432
23 0,43183| 1,76874 ***| 0,20414 443
24 0,71992| 2,58531 ** 1,34915 439
25 0,30639] 1,40655 0,43746 446
26 0,26229]| 1,15537 -0,49810 442 * significativo ao nivel de 1%
27 0,04204] 0,81387 -0,40189 426 ** significativo ao nivel de 5 %
28 -0,19304| -1,21716 -1,75936 ***1440 *** significativo ao nivel de 10%
29 -0,25411] -0,82215 -1,69723 ***1431 Numero de Eventos:502
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ANEXO 03: Residuos diarios para a amostra completa com o indice Bovespa

t residuo % teste t rank teste n
-31 0,48460] 1,70794 ***| -0,05542 459
-30 0,28848] 0,92337 -0,40595 462
-29 0,62140f 2,91758 * 0,77473 463
-28 0,46511| 2,15427 ** 1,16189 454
-27 -0,08733] 0,07679 -0,50345 462
-26 0,10501} 1,02015 -0,48196 464
-25 0,73639| 3,43377 * 1,45234 459
-24 0,52477| 2,05596 ** 1,03530 460
-23 0,89575| 3,56170 * 2,23587 ** | 464
-22 0,56560] 242778 ** 1,24574 476
-21 0,69779) 2,71361 * 1,99152 ** {472
-20 0,59253| 2,38338 ** 0,12429 464
-19 0,80909] 3,88344 * 2,43940 ** | 471
-18 0,08803] 0,47714 -0,90935 463
-17 0,51394| 1,99240 ** 1,63287 459
-16 0,50221] 2,42364 ** 0,97099 471
-15 0,23267] 0,71263 -0,78936 476
-14 0,59236| 2,84097 * 1,01973 463
-13 0,43193] 1,61205 0,24882 466
-12 0,98921| 4,16527 * 2,76149 * |475
-11 0,53968] 2,48493 ** 1,45852 474
-10 0,70606| 3,69509 * 259720 * {470
-9 0,26922| 1,57845 0,82371 470
-8 0,61035| 2,93741 * 1,16552 467
-7 0,80045| 4,41247 * 2,37646 ** | 462
-6 0,57429| 247262 ** 1,65736 ***|478
-5 0,16812| 0,27911 -1,23272 481
-4 0,20009| 0,94798 0,67766 470
-3 0,49878| 2,41425 ** 0,69103 475
-2 0,51380] 1,76428 ***| 0,63696 467
-1 1,20902| 5,14036 * 3,02466 * |458
0 6,32350| 24,81613 * 13,75959 * |389

1 1,26898] 5,96539 * 291978 * |429
2 -0,20410] -0,39777 -1,08314 444

3 -0,29702] -1,55962 -3,31735 * |456
4 -0,72324] -3,70270 * -4,24008 * |452

5 -0,22870] -1,50744 -2,50422 ** 1473
6 -0,34869| -0,94479 -2,02780 ** |460
7 -0,20324| -0,76826 -1,89819 ***| 464

8 -0,88838| -4,36384 * -5,36306 * |476

9 -0,37332| -1,68037 ***| -1,71465 ***|469
10 -0,05244| -0,35982 -2,32330 ** |475
1 0,08359] 0,54392 -0,92607 469
12 0,43902| 1,66764 ***| -0,68796 476
13 0,24127] 1,45641 -0,39620 480
14 0,11770] 0,54658 -0,08190 478
15 -0,07827| -0,63158 -1,65418 ***1474
16 -0,29068]| -1,23624 -2,48386 ** | 471
17 -0,31046| -0,98375 -1,82058 ***|479
18 0,01771] -0,74696 -1,05423 474
19 -0,44307| -1,37299 -2,32093 ** |476
20 0,44053| 1,46994 -0,66343 484
21 -0,11306f 0,03710 -1,45863 473
22 0,45705| 2,40908 ** 0,75654 469
23 0,39954| 1,70159 ***| 0,06365 483
24 060572 217179 ** 0,78161 481
25 0,29654] 1,19440 0,23388 486
26 0,26924] 1,27340 -0,36817 481 * significativo ao nivel de 1%
27 0,02203| 0,76873 -0,29037 463 ** significativo ao nivel de 5 %
28 -0,19526| -1,32449 -1,99335 ** | 477 *** significativo ao nivel de 10%
29 -0,26236| -0,84218 -1,83701 ***1470 Numero de Eventos:547
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ANEXO 04: Residuos diarios para a amostra de stock splits com o indice FGV

t residuo % teste t rank teste n
-31 0,81792] 1,07233 1,09224 28
-30 -0,59089| -1,49729 -1,17674 27
-29 0,43468] 0,84732 0,60300 28
-28 1,17330f 1,26153 1,86446 ***| 26
-27 0,43105{ 0,47081 1,14114 24
-26 0,96573| 1,73333 ***| 1,62073 27
-25 2,79815| 3,03423 * 1,88942 ***| 26
-24 0,58810f 0,61276 0,26278 28
-23 0,49155| 0,72886 0,77561 26
-22 0,98944| 0,79041 0,83435 28
-21 -0,24040| -0,39237 -0,33929 26
-20 -0,56645| -0,09564 -0,58782 27
-19 -0,37497] -0,50379 -0,66624 25
-18 -1,18430] -1,43028 -1,31097 24
-17 1,01011} 0,85859 1,30164 26
-16 -0,31287| -0,17874 -0,19648 29
-15 -0,08461| -0,38496 -0,06236 28
-14 0,77853] 0,86535 1,12098 29
-13 -1,01432| -1,39087 -1,08169 28
-12 -0,38679| -0,43962 0,06179 28
-1 -0,45693| -0,64282 -0,57039 28
-10 0,70116] 1,07013 1,15040 25
-9 0,97665] 1,47396 1,72119 ***| 27
-8 0,49857| 0,27990 1,03621 27
-7 0,85472| 1,15024 1,12976 28
-6 0,98124] 1,11567 1,01523 26
-5 0,40015] 0,15261 0,29432 29
-4 0,06843| -0,50204 -0,49538 28
-3 0,60326] 0,94618 0,42385 27
-2 -1,55188| -1,58856 -2,03488 ***| 25
-1 0,94658| 0,92080 1,64602 24
0 4,94347| 5,82226 * 361316 * 28
1 -0,44686| -0,51673 -1,04185 26
2 -0,27587] -0,30357 0,18688 27
3 -0,16200] -0,92812 -0,80270 28
4 -0,18395] -0,19976 -0,35658 26
5 -1,53762] -1,86841 ***| -1,74366 ***| 26
6 -0,79554] -1,40393 -1,75173 **| 25
7 -2,31820f -1,95505 ***| -2,00784 **| 25
8 0,29219| 0,29849 0,07110 28
9 0,93719] 0,70893 0,68078 25
10 -0,37548| -1,06083 -1,49444 26
1" -0,37360| -0,70149 -0,47861 25
12 -0,50030| -0,50554 -0,71041 28
13 0,57453] 0,88697 0,28126 28
14 -1,09025] -1,25778 -1,22584 29
15 0,23855] 0,55366 0,67430 28
16 -0,28733| -0,23949 -0,59470 26
17 0,17634] -0,17955 0,60051 27
18 -0,05887| 0,43223 0,38212 28
19 -0,50943| -0,13675 -0,23612 28
20 0,55496| 0,24287 0,03194 28
21 1,75820| 2,65945 ** 1,30832 26
22 1,28710] 1,21486 0,90456 28
23 0,88458{ 1,10792 1,44503 30
24 0,27736] 0,60146 0,23409 31
25 1,13549| 0,78605 0,68199 29
26 -0,54875| -0,47968 -0,39464 28 * significativo ao nivel de 1%
27 -0,56657| -0,51402 -0,07664 24 ** significativo ao nivel de 5 %
28 -0,69753] -0,96345 -1,34111 27 *** significativo ao nivel de 10%
29 -0,71029| -0,15668 -0,38478 27 Numero de Eventos:31
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ANEXO 05: Residuos diarios para a amostra de stock dividend com o indice FGV

t residuo % teste t rank teste n
-31 0,49470f 1,47523 0,32431 341
-30 0,28253] 0,93845 -0,31191 347
-29 0,35749] 0,89479 -0,44163 341
-28 0,59083] 2,24373 ** 1,10055 340
=27 0,06801] 0,81325 0,24842 350
-26 0,28475| 1,66603 ***| 0,40953 346
-25 0,57880| 2,47395 ** 0,55513 345
-24 0,73242) 2,37712 ** 1,59801 344
-23 0,73065| 2,08852 ** 0,99587 348
-22 0,16590] 0,32581 -0,52164 352
-21 0,79823| 2,80146 * 1,92778 ***| 356
-20 0,54214] 1,72710 ***| -0,09176 345
-19 0,63437| 2,45819 ** 1,47443 355
-18 0,12741| 0,83347 0,12186 346
-17 0,30158| 0,99213 0,18040 340
-16 0,51786] 2,38414 ** 1,43833 347
-15 0,03683] -0,10110 -0,97759 357
-14 0,61409] 2,50178 ** 1,64690 346
-13 0,37259] 1,05046 -0,19819 352
-12 0,90867| 3,38414 * 1,87034 ***| 359
-11 0,35292| 1,41967 0,73110 356
-10 0,47236| 2,47082 ** 1,38734 353
-9 0,06464| 0,67192 -0,24473 351
-8 0,46942| 2,01910 ** 0,69301 348
-7 0,35230] 1,78416 ***| 0,57541 343
-6 0,17758] 0,71004 -0,17963 355
-5 0,19758] 0,21071 -1,34270 355
-4 0,23437] 1,13416 0,94603 349
-3 0,39061 1,46092 0,53121 356
-2 0,62810] 2,19830 ** 1,25050 353
-1 1,33438] 4,61951 * 2,33027 ** | 343
0 8,45372| 27,94833 * 14,94294 * | 276
1 1,56725| 5,97217 * 3,01009 * |317
2 -0,42088| -1,13751 -1,09914 330
3 -0,35700f -2,28532 ** | -2,69735* |337
4 -0,87337| -3,72842 * -4 48849 * |335
5 -0,23319] -0,99538 -1,98000 ** | 357
6 -0,39207| -0,68722 -1,18550 347
7 -0,30918| -1,50690 -2,76976 * | 350
8 -1,26362| -4,96556 * -5,68163 * |352
9 -0,61111} -2,32725 ** | -1,97483 ** | 355
10 -0,03058| 0,18391 -1,81542 ***| 359
11 -0,18290| -0,32985 -1,08050 354
12 0,48069| 1,81229 ***| -0,25967 354
13 -0,27753| -1,18306 -2,13526 ** | 361
14 -0,33847| -0,83677 -1,18799 361
15 -0,36428| -1,52657 -2,04421 ** | 358
16 -0,67509| -2,28273 ** | -3,37444 * |357
17 -0,43859| -0,99715 -1,69709 ***| 359
18 -0,25576| -1,68309 ***| -2,11681 ** | 359
19 -0,55415] -1,34238 -1,82739 ***| 359
20 0,47822] 1,69492 ***| -0,19518 366
21 -0,45817] -1,44953 -2,03877 ** | 355
22 -0,18823] -0,42058 -1,40628 357
23 0,282721 1,06188 0,21990 369
24 0,74548| 2,12638 ** 1,21979 359
25 0,19068| 0,75701 0,39283 364
26 0,19448| 0,43184 0,16971 358 * significativo ao nivel de 1%
27 -0,38936( -1,02202 -1,61286 345 ** significativo ao nivel de 5 %
28 -0,43551| -2,41554 ** | -3,04001 * |359 *** significativo ao nivel de 10%
29 -0,27420] -0,66385 -1,49608 348 Numero de Eventos:417
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ANEXO 06: Residuos diarios para a amostra completa com o indice FGV

t residuo % teste t rank teste n
-31 0,51923] 1,71354 ***| 0,61264 369
-30 0,21948| 0,50164 -0,61662 374
-29 0,36335f 1,09358 -0,25844 369
-28 0,63221] 2,49881 ** 1,55767 366
-27 0,09130f 0,90599 0,52939 374
-26 0,33404| 2,07095 ** 0,83049 373
-25 0,73433] 3,18894 * 1,03551 371
-24 0,72156| 2,45401 ** 1,60879 372
-23 0,71402| 2,20679 ** 1,16513 374
-22 0,22658| 0,52813 -0,27557 380
-21 0,72754] 2,60208 * 1,77250 ***| 382
-20 0,46168| 1,63748 -0,24673 372
-19 0,56796| 2,24674 ** 1,25422 380
-18 0,04233| 0,44171 -0,21604 370
-17 0,35191} 1,18508 0,52080 366
-16 0,45378| 2,24072 ** 1,32719 376
-15 0,02799| -0,20117 -0,95819 385
-14 0,62680] 2,64375* 1,89368 ***| 375
-13 0,27040] 0,63347 -0,48437 380
-12 0,81494] 3,14116 * 1,81803 ***| 387
-11 0,29387| 1,19335 0,54992 384
-10 0,48749| 2,66292 * 1,63653 378
-9 0,12979] 1,04141 0,22418 378
-8 0,47152| 2,02016 ** 0,94564 375
-7 0,39022| 2,03151 ** 0,86363 371
-6 0,23242] 0,97683 0,09181 381
-5 0,21288] 0,24454 -1,21012 384
-4 0,22205) 0,95441 0,77522 377
-3 0,40560] 1,65971 ***| 0,62468 383
-2 0,48392| 1,71583 ***| 0,68513 378
-1 1,30902| 4,70138 * 267372 * |367
0 8,13041| 28,39714 * 15,33471 * {304
1 1,41458] 5,59909 * 2,60692 * |343
2 -0,40991| -1,17714 -1,00537 357
3 -0,34204| -2,45298 ** | -2,81415* |365
4 -0,82372| -3,64525 * -4,41953 * | 361
5 -0,32174| -1,44781 -2,36592 ** | 383
6 -0,41919| -1,02768 -1,59909 372
7 -0,44311| -1,96060 ***| -3,19427 * 375
8 -1,14898] -4,69809 * -5,44900 * |380
9 -0,50925| -2,06756 ** | -1,73415 ***|380
10 -0,05387| -0,09809 -2,14141 ** | 385
11 -0,19548] -0,49895 -1,16718 379
12 0,40878| 1,60774 -0,44231 382
13 -0,21620| -0,90172 -1,98152 ** | 389
14 -0,39437| -1,14804 -1,47724 390
15 -0,320551 -1,32104 -1,78706 ***| 386
16 -0,64877| -2,26628 ** | -3,41284 * |383
17 -0,39557 -1,00913 -1,47784 386
18 -0,24152| -1,50480 -1,93602 ***| 387
19 -0,55092] -1,32969 -1,82355 ***| 387
20 0,48367| 1,69832 ***| -0,17960 394
21 -0,30692| -0,70446 -1,62620 381
22 -0,08093f -0,07737 -1,11023 385
23 0,32797| 1,32498 0,60771 399
24 0,70827| 2,20970 ** 1,23631 390
25 0,26040] 0,94208 0,56332 393
26 0,14057] 0,28669 0,05715 386 * significativo ao nivel de 1%
27 -0,40088| -1,11932 -1,57908 369 ** significativo ao nivel de 5 %
28 -0,45384| -2,58434 ** | -3,28646 * |386 *** significativo ao nivel de 10%
29 -0,30560f -0,68155 -1,54446 375 Numero de Eventos:448
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ANEXO 07: Maximo, minimo e desvio padréo para a amostra de stock splits-Bovespa

t [Maximo Minimo Desvio Padrido
-31 0,10217 -0,08331 0,03912
-30 0,13423 -0,07207 0,03990
-29 0,07681 -0,07792 0,03515
-28 0,08397 -0,25672 0,05473
-27 0,05381 -0,14535 0,03944
-26 0,08478 -0,05497 0,03314
-25 0,16172 -0,07284 0,05168
-24 0,11305 -0,07534 0,04307
-23 0,07760 -0,06301 0,02692
-22 0,10107 -0,19250 0,04599
-21 0,15561 -0,11528 0,04875
-20 0,14183 -0,13266 0,05039
-19 0,12828 -0,04449 0,04033
-18 0,06854 -0,09744 0,03592
-17 0,06886 -0,09056 0,02751
-16 0,09855 -0,09364 0,03280
-15 0,08618 -0,09079 0,03655
-14 0,07126 -0,06636 0,02900
-13 0,04221 -0,08593 0,03105
-12 0,07188 -0,17888 0,04006
-11 0,03758 -0,07153 0,02726
-10 0,10340 -0,07277 0,03722
-9 0,08468 -0,05664 0,03069
-8 0,10880 -0,07031 0,03514
-7 0,07730 -0,03827 0,02857
-6 0,18035 -0,10959 0,04494
-5 0,08145 -0,08159 0,03949
-4 0,23112 -0,13737 0,05505
-3 0,15953 -0,12672 0,04667
-2 0,05112 -0,08466 0,03182
-1 0,05295 -0,05659 0,02433
0 0,28094 -0,05806 0,07779

1 0,13570 -0,09939 0,04789

2 0,06984 -0,12326 0,03753

3 0,23574 -0,07881 0,05053

4 0,06859 -0,15502 0,05038

5 0,10631 -0,18813 0,05074

6 0,07928 -0,11453 0,03648

7 0,09197 -0,13703 0,04754

8 0,06170 -0,10024 0,03452

9 0,14115 -0,08873 0,04389
10 0,08353 -0,07673 0,03420
1 0,06793 -0,08756 0,03614
12 0,06353 -0,09716 0,03423
13 0,12284 -0,10219 0,04697
14 0,05136 -0,07698 0,02901
15 0,07024 -0,10815 0,03703
16 0,08199 -0,07735 0,03477
17 0,11176 -0,14673 0,04362
18 0,10651 -0,07330 0,02936
19 0,07333 -0,10612 0,03294
20 0,16280 -0,09581 0,04637
21 0,20616 -0,11008 0,05290
22 0,11850 -0,04863 0,03757
23 0,10790 -0,08090 0,03143
24 0,14362 -0,11104 0,04874
25 0,11434 -0,10623 0,04452
26 0,06718 -0,06548 0,03609
27 0,07409 -0,11412 0,04083
28 0,07496 -0,12222 0,03514
29 0,06149 -0,18580 0,04070
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ANEXO 08: Maximo, minimo e desvio padrdo para a amostra de stock dividend-Bovespa

t |Maximo Minimo Desvio Padrao
-31 0,40416 -0,25962 0,05626
-30 0,23210 -0,10084 0,04341
-29 0,36382 -0,19127 0,05476
-28 0,28688 -0,21134 0,05199
-27 0,18244 -0,24615 0,04579
-26 0,22471 -0,35032 0,05494
-25 0,27001 -0,19647 0,05196
-24 0,25833 -0,28678 0,05419
-23 0,72019 -0,16369 0,06138
-22 0,33475 -0,25188 0,05560
-21 0,22466 -0,17891 0,04958
-20 0,43239 -0,13881 0,05797
-19 0,37926 -0,18402 0,05561
-18 0,47650 -0,21527 0,05579
-17 0,27263 -0,15610 0,04989
-16 0,24689 -0,21582 0,05477
-15 0,29890 -0,26851 0,05151
-14 0,38529 -0,55894 0,06090
-13 0,53985 -0,18924 0,05330
-12 0,38741 -0,17888 0,05553
-11 0,18495 -0,15760 0,04824
-10 0,39554 -0,42917 0,05909
-9 0,27311 -0,17037 0,04943
-8 0,40883 -0,16439 0,05558
-7 0,52374 -0,43546 0,06543
-6 0,26214 -0,19938 0,05269
-5 0,39578 -0,22518 0,05685
-4 0,22883 -0,38278 0,05081
-3 0,18938 -0,13412 0,04879
-2 0,50947 -0,22150 0,06286
-1 1,28319 -0,30469 0,08518
0 1,14578 -0,57973 0,13312

1 0,44946 -0,24129 0,07850

2 0,38385 -0,62254 0,08356

3 0,53332 -0,29891 0,07053

4 0,27212 -0,46465 0,05809

5 0,41619 -0,33675 0,06013
6 0,26668 -0,39561 0,06052

7 0,32096 -0,24167 0,05213

8 0,36523 -0,21502 0,05430

9 0,28119 -0,69539 0,06022
10 0,29297 -0,21944 0,06170
1" 0,36696 -0,36156 0,05874
12 0,28555 -0,21577 0,05825
13 0,36220 -0,17896 0,05458
14 0,40923 -0,37559 0,05992
15 0,34390 -0,20528 0,05655
16 0,25071 -0,16077 0,05083
17 0,42954 -0,39522 0,05811
18 0,47837 -0,18382 0,05581
19 0,30260 -0,55521 0,05776
20 0,54714 -0,17437 0,06065
21 0,23599 -0,75316 0,06877
22 0,26703 -0,22169 0,05936
23 0,32536 -0,19487 0,05258
24 0,36051 -0,16844 0,05785
25 0,33164 -0,46899 0,05351
26 0,44098 -0,18536 0,05337
27 0,19802 -0,34684 0,05304
28 0,40313 -0,14642 0,04628
29 0,30141 -0,38597 0,05622
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ANEXO 09: Maximo, minimo e desvio padrao para a amostra completa-Bovespa

t |Maximo Minimo Desvio Padrao
-31 0,40416 -0,25962 0,05495
-30 0,23210 -0,10084 0,04317
-29 0,36382 -0,19127 0,05334
-28 0,28688 -0,25672 0,05217
-27 0,18244 -0,24615 0,04530
-26 0,22471 -0,35032 0,05343
-25 0,27001 -0,19647 0,05197
-24 0,25833 -0,28678 0,05328
-23 0,72019 -0,16369 0,05934
-22 0,33475 -0,25188 0,05484
-21 0,22466 -0,17891 0,04947
-20 0,43239 -0,13881 0,05753
-19 0,37926 -0,18402 0,05463
-18 0,47650 -0,21527 0,05468
-17 0,27263 -0,15610 0,04846
-16 0,24689 -0,21582 0,05336
-15 0,29890 -0,26851 0,05049
-14 0,38529 -0,55894 0,05877
-13 0,53985 -0,18924 0,05205
-12 0,38741 -0,17888 0,05456
-11 0,18495 -0,15760 0,04701
-10 0,39554 -0,42917 0,05765
-9 0,27311 -0,17037 0,04814
-8 0,40883 -0,16439 0,05419
-7 0,52374 -0,43546 0,06312
-6 0,26214 -0,19938 0,05206
-5 0,39578 -0,22518 0,05561
-4 0,23112 -0,38278 0,05128
-3 0,18938 -0,13412 0,04860
-2 0,50947 -0,22150 0,06116
-1 1,28319 -0,30469 0,08217
0 1,14578 -0,57973 0,12884

1 0,44946 -0,24129 0,07652

2 0,38385 -0,62254 0,08071

3 0,53332 -0,29891 0,06896

4 0,27212 -0,46465 0,05753

5 0,41619 -0,33675 0,05959

6 0,26668 -0,39561 0,05908

7 0,32096 -0,24167 0,05186

8 0,36523 -0,21502 0,05293

9 0,28119 -0,69539 0,05915
10 0,29297 -0,21944 0,06004
1 0,36696 -0,36156 0,05733
12 0,28555 -0,21577 0,05672
13 0,36220 -0,17896 0,05397
14 0,40923 -0,37559 0,05793
15 0,34390 -0,20528 0,05521
16 0,25071 -0,16077 0,04973
17 0,42954 -0,39522 0,05704
18 0,47837 -0,18382 0,05411
19 0,30260 -0,55521 0,05612
20 0,54714 -0,17437 0,05958
21 0,23599 -0,75316 0,06768
22 0,26703 -0,22169 0,05792
23 0,32536 -0,19487 0,05115
24 0,36051 -0,16844 0,05718
25 0,33164 -0,46899 0,05279
26 0,44098 -0,18536 0,05216
27 0,19802 -0,34684 0,05214
28 0,40313 -0,14642 0,04549
29 0,30141 -0,38597 0,05507

93



ANEXO 10: Maximo, minimo e desvio padrdo para a amostra de stock splits-FGV

t |Maximo Minimo Desvio Padrido
-31 0,09263 -0,08504 0,03905
-30 0,14037 -0,07410 0,04500
-29 0,07614 -0,08657 0,03614
-28 0,07598 -0,03684 0,02809
-27 0,07587 -0,07647 0,03476
-26 0,09179 -0,04899 0,03294
-25 0,16214 -0,06337 0,05789
-24 0,10255 -0,05957 0,04020
-23 0,09379 -0,06246 0,03082
-22 0,09094 -0,03574 0,03245
-21 0,11433 -0,12286 0,04682
-20 0,15996 -0,13120 0,05314
-19 0,10265 -0,10718 0,04429
-18 0,06605 -0,10059 0,03675
-17 0,07313 -0,04230 0,02970
-16 0,09538 -0,08498 0,03656
-15 0,09688 -0,10962 0,04677
-14 0,07651 -0,06958 0,03124
-13 0,04536 -0,08169 0,03475
-12 0,06299 -0,17852 0,04583
-11 0,06295 -0,06012 0,03006
-10 0,00908 -0,07248 0,04360
-9 0,09240 -0,08169 0,03506
-8 0,04745 -0,06250 0,02737
-7 0,06892 -0,04911 0,03444
-6 0,17732 -0,06523 0,04694
-5 0,09138 -0,08658 0,04049
-4 0,25276 -0,15447 0,06352
-3 0,13900 -0,13146 0,05181
-2 0,06434 -0,08761 0,04088
-1 0,07910 -0,02932 0,02474
0 0,27412 -0,04414 0,07633

1 0,14911 -0,07772 0,05422

2 0,04858 -0,06515 0,03051

3 0,23631 -0,11093 0,05947

4 0,09001 -0,08476 0,04367

5 0,11788 -0,19686 0,05704

6 0,08097 -0,13294 0,04499

7 0,08872 -0,13915 0,05289

8 0,13977 -0,10259 0,04822

9 0,12555 -0,09262 0,05479
10 0,11517 -0,08107 0,04243
11 0,08354 -0,13067 0,05020
12 0,08119 -0,08974 0,04115
13 0,13631 -0,09119 0,05143
14 0,07873 -0,11186 0,04227
15 0,05149 -0,06652 0,03337
16 0,08590 -0,06842 0,03594
17 0,09467 -0,14654 0,04868
18 0,04398 -0,08008 0,02705
19 0,06877 -0,10555 0,03198
20 0,13311 -0,07382 0,04484
21 0,20343 -0,14148 0,07002
22 0,10436 -0,05861 0,04401
23 0,11894 -0,08541 0,04195
24 0,17382 -0,12004 0,05815
25 0,14321 -0,05235 0,04494
26 0,06228 -0,08142 0,04156
27 0,05587 -0,10869 0,03882
28 0,08354 -0,12575 0,03794
29 0,05871 -0,19747 0,04593
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ANEXO 11: Maximo, minimo e desvio padrdo para a amostra de stock dividend-FGV

t |Maximo Minimo Desvio Padriao
-31 0,31970 -0,20371 0,05461
-30 0,23021 -0,10953 0,04484
-29 0,34858 -0,21915 0,05523
-28 0,28210 -0,17027 0,05121
=27 0,16848 -0,26517 0,04649
-26 0,21600 -0,34474 0,05461
-25 0,26549 -0,16931 0,05103
-24 0,26126 -0,26690 0,05226
-23 0,71413 -0,17516 0,06240
-22 0,27882 -0,14724 0,05112
-21 0,26067 -0,18031 0,05333
-20 0,27971 -0,14307 0,05693
-19 0,36519 -0,17912 0,05773
-18 0,47545 -0,22867 0,05632
-17 0,26754 -0,14744 0,05018
-16 0,23721 -0,22835 0,05436
-15 0,29924 -0,25462 0,05147
-14 0,37285 -0,54803 0,06122
-13 0,54258 -0,19895 0,05584
-12 0,40155 -0,17852 0,05626
-11 0,18759 -0,16775 0,04895
-10 0,40886 -0,42256 0,06026
-9 0,27701 -0,17010 0,04962
-8 0,39925 -0,13959 0,05699
-7 0,52717 -0,45014 0,06613
-6 0,19967 -0,18774 0,05361
-5 0,39534 -0,22531 0,05857
-4 0,20732 -0,37334 0,05264
-3 0,19688 -0,16633 0,04788
-2 0,48479 -0,20761 0,06402
-1 1,27729 -0,30637 0,09055
0 1,15623 -0,58238 0,14530

1 0,45844 -0,25195 0,08307

2 0,38442 -0,62320 0,08923

3 0,55132 -0,29890 0,07402

4 0,26686 -0,44643 0,05862

5 0,44053 -0,35248 0,06578

6 0,26927 -0,37101 0,06377
7 0,30869 -0,23234 0,05551

8 0,37086 -0,22196 0,05774

9 0,28154 -0,70281 0,06337
10 0,31815 -0,23003 0,06531
11 0,36556 -0,35818 0,05854
12 0,27560 -0,21841 0,05889
13 0,35560 -0,17884 0,05333
14 0,24281 -0,34842 0,05680
15 0,32864 -0,27972 0,05498
16 0,23595 -0,16479 0,05147
17 0,43932 -0,40088 0,06202
18 0,48821 -0,17197 0,06008
19 0,28966 -0,57453 0,06117
20 0,52387 -0,21019 0,06186
21 0,22821 -0,76423 0,07212
22 0,24818 -0,23820 0,05938
23 0,31231 -0,14793 0,05085
24 0,35350 -0,17231 0,05985
25 0,33367 -0,49712 0,05601
26 0,41524 -0,18708 0,04893
27 0,19140 -0,35195 0,05264
28 0,41304 -0,16261 0,04816
29 0,28105 -0,37276 0,05807
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ANEXO 12: Maximo, minimo e desvio padrédo para a amostra completa-FGV

t [Maximo Minimo Desvio Padrao
-31 0,31970 -0,20371 0,05356
-30 0,23021 -0,10953 0,04485
-29 0,34858 -0,21915 0,05398
-28 0,28210 -0,17027 0,04992
-27 0,16848 -0,26517 0,04580
-26 0,21600 -0,34474 0,05334
-25 0,26549 -0,16931 0,05177
-24 0,26126 -0,26690 0,05141
-23 0,71413 -0,17516 0,06072
22 0,27882 -0,14724 0,05000
-21 0,26067 -0,18031 0,05292
-20 0,27971 -0,14307 0,05667
-19 0,36519 -0,17912 0,05696
-18 0,47545 -0,22867 0,05532
-17 0,26754 -0,14744 0,04901
-16 0,23721 -0,22835 0,05321
-15 0,29924 -0,25462 0,05109
-14 0,37285 -0,54803 0,05942
-13 0,54258 -0,19895 0,05466
-12 0,40155 -0,17852 0,05562
-11 0,18759 -0,16775 0,04784
-10 0,40886 -0,42256 0,05926
-9 0,27701 -0,17010 0,04875
-8 0,39925 -0,13959 0,05536
-7 0,52717 -0,45014 0,06427
-6 0,19967 -0,18774 0,05316
-5 0,39534 -0,22531 0,05737
-4 0,25276 -0,37334 0,05343
-3 0,19688 -0,16633 0,04810
-2 0,48479 -0,20761 0,06295
-1 1,27729 -0,30637 0,08776
0 1,15623 -0,58238 0,14065

1 0,45844 -0,25195 0,08136

2 0,38442 -0,62320 0,08617

3 0,55132 -0,29890 0,07294

4 0,26686 -0,44643 0,05765

5 0,44053 -0,35248 0,06524

6 0,26927 -0,37101 0,06265

7 0,30869 -0,23234 0,05550

8 0,37086 -0,22196 0,05718

9 0,28154 -0,70281 0,06289
10 0,31815 -0,23003 0,06399
1 0,36556 -0,35818 0,05797
12 0,27560 -0,21841 0,05779
13 0,35560 -0,17884 0,05318
14 0,24281 -0,34842 0,05584
15 0,32864 -0,27972 0,05370
16 0,23595 -0,16479 0,05054
17 0,43932 -0,40088 0,06115
18 0,48821 -0,17197 0,05830
19 0,28966 -0,57453 0,05952
20 0,52387 -0,21019 0,06077
21 0,22821 -0,76423 0,07210
22 0,24818 -0,23820 0,05848
23 0,31231 -0,14793 0,05021
24 0,35350 -0,17231 0,05966
25 0,33367 -0,49712 0,05528
26 0,41524 -0,18708 0,04842
27 0,19140 -0,35195 0,05181
28 0,41304 -0,16261 0,04748
29 0,28105 -0,37276 0,05724
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ANEXO 13: Residuos diarios

t |residuo % teste t rank teste n
-31| -1,39529| -0,52496 -1,43421 4
-30f -2,43862| -1,00372 -1,23701 5
-29| -1,27134| -0,33374 -0,42127 3
-28| -5,16294] -1,59423 -1,51526 3
=271 0,40353| 0,47654 -0,82266 4
-26| -0,75550| -0,48393 -0,81986 6
-25| 2,38611| 0,84202 1,50107 3
24| 1,44668| 0,51211 0,88261 6
-23] 2,95893| 1,13948 1,37099 6
-22| -2,04919] -0,39462 -1,16648 2
211 0,92692| 0,31851 0,55772 5
-20] 1,34564] 0,53901 0,75577 4
-19| -1,91664| -0,74670 -0,87594 5
-18| 0,09036| -0,01586 -0,81379 4
-17] 2,80957] 1,09913 1,41549 4
-16| -0,46511] -0,07176 -1,21874 4
-15} -0,05257| -0,07316 -0,57129 3
-14| -0,68667| -0,41336 -0,96740 4
-13| -0,69076| -0,25890 -0,58945 2
-12| 2,71494|f 1,67998 1,29507 5
-11)  7,39892| 2,30780 1,12390 3
-10f 2,26287] 0,78307 0,26082 5
-9 -0,04441| -0,06997 -0,60818 2
-8] 2,85303} 0,52965 0,76883 1
-7\ 2,37770} 0,23631 0,54030 1
6| -1,27948| -0,31251 -1,33448 3
-5 -0,49322| -0,05010 -0,47203 4
-4] -1,50225| -0,23408 -0,73226 5
-3| 4,82455] 1,57145 1,99563 *** 7
-2 -1,68724| -0,62887 -0,63784 6
-11 9,21532) 3,87212 ** 0,76837 6
0| 3,38200f 1,75885 -0,10636 3

1
2| -4,17916| -1,57294 -1,62285 2
3| 11,37566| 2,34279 -1,65809 2

4
5| 6,56281| 2,63789 ***1 2,54106 **| 4
6| 2,44022| 0,67788 0,97814 3
71 6,50558] 1,70223 2,02602 3
8| 2,37421{ 0,40401 0,17924 3
91 5,26543| 1,63230 -0,63996 3
10| -1,84207| -0,83853 -0,19837 4
11| 1,84514] 0,58380 0,90363 2
12| -0,73769] -0,27431 -0,04104 4
13| 0,44702| 0,19992 -0,66098 5
14| -2,41595| -1,07349 -1,48021 3
15| 0,50671] 0,29030 -0,21251 8
16| 2,71855| 1,45846 0,27382 5
171 1,61170f 0,86837 0,22308 4
18| 5,76154| 2,42387 ***| 1,77708 5
191 -2,98439| -1,16395 -2,73595 ***| 4
20| 0,60199| 0,47543 0,19878 5
21| 1,78029] 0,44784 -0,46808 4
22| -3,35499| -0,88630 -0,27013 4
23] 0,96768] 0,51132 -0,46541 8
24| -0,45034| -0,44945 -1,88216 8
25| -3,85600] -1,50359 -2,20997 4
26| -2,50112] -1,33628 -1,00164 6
27| 0,05058| -0,38496 0,65600 5
28] -0,58070f -0,28210 -1,11045 8
29| -3,02516] -1,64960 -2,43116 **| 8

para a classe 1- Bovespa

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
NUmero de Eventos:22
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ANEXO 14: Residuos diarios
t |[residuo % teste t rank teste n
-31| 0,290562| 0,00104 -0,11465 10
-30| 0,267805] 0,29120 0,17029 11
-29| -1,47922) -0,65547 -1,44238 5
-28| -5,1332| -1,17009 -0,84762 4
-27| 0,744606| 0,25270 0,26008 9
-26| 0,696699| 0,50979 0,31738 10
-25| 0,300686| 0,36605 -0,11685 8
-24| 1,24142] 0,71116 0,85999 9
-23| 1,494684| 1,17437 0,98008 12
-22| -0,78652| -0,26550 -0,36764 10
-21| -3,92539| -1,86312 -3,07530 **| 7
-20| -0,96406| -0,62694 -1,09918 9
-19] 2,838554| 1,96151 ***| 1,29048 12
-18| -0,1958| -0,04845 -0,52965 6
-17] 1,745007] 0,65057 -0,00434 10
-16| -2,05283} -0,93108 -1,22307 12
-15| 0,023563| 0,08431 -0,34805 15
-14| 1,150933] 0,73391 0,42266 10
-13| 0,732506| 0,82539 -0,37014 13
-12| 0,823713| 0,62432 0,34103 8
-11| 0,000678] 0,14037 -0,45911 7
-10{ 3,446465] 2,06285 ***f 1,70734 9
-9 0,067921] 0,04796 -0,32043 10
-8/ -0,7012] -0,40117 -1,10403 8
-7 0,575654] 0,31685 0,51527 10
-6| 0,545291| 0,28429 -0,20273 8
-5| 1,483258| -0,22138 0,05893 7
-4 0,26577| -0,16447 -0,88046 7
-3| 2,433338] 1,45953 1,41640 7
-2| 0,144354] 0,58653 -0,91140 10
-1{ 1,292042| 0,73019 0,29210 7
0] 7,704441| 2,20196 1,52768 3
1] 3,318901| 1,95917 1,70301 4
2| 2,828137| 1,66259 1,51936 4
3| 5,997626] 3,98716 * 273362 **| 10
4] -1,49157| -0,47441 -1,59134 8
5| -1,61364| -1,33331 -1,53326 14
6| -0,16944| 1,57864 -0,50870 10
71 -1,84238| -1,45442 -1,88588 ***| 12
8 -2,31835| -1,39634 -2,19710 **| 15
9] -1,78104] -1,12554 -1,88867 8
10| -0,19054| -0,05281 -0,32435 8
11| -1,21991| -0,79382 -1,49560 10
12| -1,06253] -0,69156 -1,93077 ***1 10
13| -0,86857| -0,81185 -1,15956 13
14] 0,910447] 0,51151 0,15530 11
15| 1,35228| 0,80714 0,68157 10
16| 1,663961| 0,54956 0,45052 6
171 1,427839] 0,58096 0,52498 9
18| -0,11576| -0,21563 -0,71102 9
19| -2,64588]| -0,82330 -0,48624 3
20| 0,680693| 0,45242 -0,11858 9
21| 0,653527| 0,52992 0,02685 10
22| -2,8308] -1,58174 270222 **| 7
23| 1,945763] 1,64748 0,90860 11
24| 3,251709] 2,04090 ***| 2,22950 **| 11
25| 0,170412] 0,06078 0,07569 10
26| 0,174463] 0,42705 0,19652 5
271 -5,95979] -2,25477 ***| -2,77254 ***| 5
28| 0,254726] 0,13307 -0,23525 5
29| -1,46185| -0,77179 -1,14073 7

para a classe 2- Bovespa

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Namero de Eventos:20
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ANEXO 15: Residuos diarios

t |residuo % teste t rank teste n
-31| 3,424992| 2,62932 ** 1,36927 22
-30| 3,302783] 3,21579 * 2,16253 ** | 28
-29| 2,249515] 2,05587 ** 0,80061 27
-28| -0,23267] 0,13030 -1,32921 26
-27] 0,935453| 1,62849 1,19383 28
-26| 0,586889] 0,92828 -0,70695 26
-25| 2,928905| 2,61977 ** 1,95683 ***| 26
-24 -0,2505] 0,14216 -0,65344 24
-23| 1,374139| 1,23416 0,70038 25
-22| 0,677697] 0,67515 0,66221 32
-21] 1,811393] 2,14058 ** 2,07581 **| 33
-20f 0,79867| 1,32332 0,27057 29
-19| 0,815949] 0,86648 -0,06263 35
-18| -0,70557| -0,32300 -0,42758 28
-171 1,49477] 1,86528 ***| 1,26181 26
-16| 2,434584| 2,48968 ** 2,05295 ** | 34
-15| 0,470354| 0,77149 -0,78433 32
-14| -0,11354| 0,60432 0,08514 26
-13| 1,335205| 1,41719 0,47894 26
-12| 3,611987| 2,84477 * 1,52628 28
-11| 2,284825] 2,36719 ** 1,20108 33
-10| 0,289087| 0,84502 0,03904 32
-9f 2,239317| 2,67994 ** 1,64539 29
-8| 0,336626| 0,47101 0,37709 29
-71 3,119047| 3,03724 * 0,61340 27
-6| 1,519273] 1,86570 ***| 1,08282 38
-5 1,23916f 1,91019 *** -0,13223 33
-4 -0,19865| 0,04758 -0,51106 30
-3| 3,938695| 4,45098 * 2,57509 ** | 26
-2| 1,902484| 1,80150 ***| 1,25116 21
-1] 1,223781 1,02472 0,97060 29
0| 3,623999| 2,70871 ** 1,45198 11

1] 6,783831| 7,02762 * 3,86155* | 23

2| 4,780316| 4,66766 * 2,32693 ** | 26

3| -0,73611} -0,53685 -1,42367 26

4| 2,219189] 1,51570 1,47767 24
5| -0,27254| -0,16388 -0,54272 29

6{ 0,051971| 0,06246 0,62218 25

7| 0,013398| -0,04167 -0,78894 28

8| -0,43408| -0,72880 -0,84451 27

9 -3,3848| -4,89050 * -1,47189 33
10| -1,02058| -1,14371 -2,09982 ** | 30
11| 0,23441] -0,18432 0,53085 28
12| 0,625848| 1,86664 ***| -1,19839 31
13| 0,35389| 0,64895 -1,10586 29
14 -2,2631] -2,04612 ***| -2,45024 ** | 27
15| -1,10477] -1,15317 -1,63857 28
16| -0,8695| -0,62182 -0,98236 29
17| -1,08291] -0,91918 -0,12700 31
18| 0,559718| 0,52918 -0,03024 33
19| 0,513162] 0,99150 -0,35409 35
20| 1,227702] 1,60514 0,45927 32
21| 0,392364| 0,35360 -0,52859 33
22| 1,03391 1,14701 0,21992 32
23| 1,456296| 2,24189 **| -0,19787 30
24| -0,11198]| -0,78274 -1,71428 ***| 30
25| 2,055491] 2,67569 ** 1,85898 ***| 34
26| 1,094177| 1,42109 1,01034 34
27| -1,73593]| -1,68240 -1,70199 *** 30
28] 1,10973| 1,38387 0,99303 27
29| 0,670033| 0,98089 -0,01315 32

para a classe 3- Bovespa

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Numero de Eventos:49
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ANEXO 16: Residuos diarios

t |[residuo % teste t rank teste n
-31] 0,742507| 1,08044 -0,07218 48
-30f -0,20071| -0,25509 -1,55543 43
-29| 0,995593| 1,46328 0,45471 47
-28| 0,519409] 0,27739 -0,59395 44
=271 0,532577| 0,47907 -0,28216 48
-26 0,69] 0,87443 -0,46300 46
-25| 1,951466| 263201 ** 0,93957 42
-24| 0,389963| 0,28364 -1,00030 43
-23| 0,653785| 0,93040 0,71792 45
-22| 0,71409| 1,14123 0,62392 49
21| -0,29415| -0,40128 -1,26567 42
-20{ 0,860248| 0,93674 0,83620 46
-19] -0,02912| 0,44047 -0,31623 39
-18] -1,00976| -1,62783 -1,80869 ***| 47
-171 1,364374| 1,61394 1,29012 50
-16| 0,407016] 0,59726 -0,81574 42
-15| 0,760498| 1,03894 0,52466 45
-14| 0,923237] 1,14519 0,68561 45
-13| 1,904716] 2,29485 ** 1,27104 46
-12| 2,348974| 3,14321 * 1,43435 54
-11} 0,903254| 1,28302 1,35397 45
-10] 1,382744] 1,79418 ***| 0,39816 44
-9 1,25227| 1,88911 ***| 0,06069 53
-8| 0,902082] 1,07810 -0,61291 51
-7| 0,791696] 2,05873 ** 0,56785 48
-6| 3,031875| 4,28927 * 2,92030 * | 48
-5 1,27609| 1,73441 *** 0,58924 55
-4| -0,27352| -0,34816 -1,53159 47
-3| 0,45506| 0,12804 -0,18590 51
-2| -0,29292| -0,39097 -0,82361 47
-1 4,256746| 4,78068 * 0,99361 46
0| 8,015325| 10,54991 * 3,71600 * | 33

1] 1,53562] 1,91676 ***| 0,83346 43

2| 0,512246| 0,41937 0,12139 41
3| -0,28995| -0,07662 -0,69831 43

4] -0,6851] -0,54244 -1,15548 41

5| 0,735913] 1,01671 0,40006 44

6| -0,34717] -0,28470 -0,42219 46

71 0,43272} 0,41167 -0,64238 47

8| -0,23084| -0,35275 -1,01338 52

9{ -0,31651| -0,31566 -0,89511 46
10} -0,57526) 0,46135 -1,42957 53
11| -0,91432] -1,01783 -3,00973 * | 47
12| 0,603358] 0,86367 -0,72142 52
13| 1,462481| 1,77073 ***| -0,43404 53
14| -0,30802| -0,17400 -0,37363 53
15| 1,861874| 2,31635 ** 1,10492 50
16| -1,58217| -2,19049 **| -3,36701 * | 53
171 0,62647| 1,17573 0,52455 54
18| 0,793736] 0,82716 0,61926 a7
19| 0,176977] 0,67658 -1,10795 54
20| 0,282872| 0,17443 -0,41189 55
21| 1,568642| 2,56100 ** 0,01928 47
22| 0,606021| 0,43088 -0,45266 43
23| -0,51483] -0,79533 -1,92152 ***| 52
24| 0,606278| 0,43813 -0,23177 46
25| 0,114275| 0,03926 -0,59607 53
26| 0,104882| 0,17345 -0,10386 55
27| 0,894928] 1,50560 0,59192 45
28| 0,21385|( 0,28914 -0,29798 55
29| -0,03233] 0,36771 -0,73055 46

para a classe 4- Bovespa

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Numero de Eventos:63
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ANEXO 17: Residuos diarios

t |residuo % teste t rank teste | n
-31] 1,13085] 1,44322 0,29083 48
-30| 0,844177] 1,21433 0,90046 54
-29| 1,710438| 2,32338 ** 1,07612 52
-28| 0,803253] 1,12735 -0,10892 49
-27| 0,521156| 0,68988 0,74105 49
-26| 0,029173] -0,09108 -0,75261 49
-25| 1,131353| 1,51855 1,58189 53
-24| 0,400501] 0,54262 0,56666 55
-23| 0,123094] 0,27399 -0,25251 52
-22| 1,552478] 1,94331 *** 2,30212 **| 54
-21] 1,892895| 2,57146 ** 1,97628 ***| 55
-20] 0,385334| 0,31321 -0,79483 47
-19| 1,747909| 2,39613 ** 2,66440 ** | 50
-18| 0,288326] 0,48041 0,50371 50
-17] 0,826706| 1,08240 0,69447 49
-16] 0,097408] 0,30252 -0,20041 50
-15| -0,63624] -0,92102 -1,07673 51
-14| 0,862456| 0,93652 -0,18923 46
-13| -0,86811| -1,32336 -1,37331 52
-12| -0,18364| -0,51035 -0,14677 51
-11] 0,440631] 0,58616 0,44420 54
-10| 0,220609| -0,01753 -0,32679 51
-9| 0,323485f 0,81530 0,68322 49
-8| 0,849447} 0,97204 -0,53129 52
-71 0,524032] 0,64810 0,33294 48
-6| 0,249191| 0,63469 1,00919 51
-5| 0,127843| 0,36507 -0,19205 52
-4] 0,580063| 0,76446 -0,03541 55
-3} 0,325175} 0,57193 -0,30128 51
-2| 0,94645|] 1,80312 **| 0,84476 54
-1] 1,036264] 1,63469 0,29265 49
0] 9,437594| 10,76556 * 563401 * | 39

1] 4,250216] 5,15135 * 2,54745 ** | 42
2| -0,11991| 0,14163 -0,76314 46
3| 0,569688| 0,42978 -0,43367 49

4] -1,01782] -1,58434 -2,13746 ** | 52
5| 0,330629| 0,50810 -0,07373 53

6| -0,36681]| -0,54324 -0,91132 48

71 -1,58398| -1,60562 -2,02060 ** | 46

8| -1,62274| -2,27785 **| -2,80878 * | 50

9| 0,143388| 0,15491 -0,44327 52
10| -0,2442| -0,82739 -1,82396 ***| 50
11| -0,68436| -0,98367 -1,99833 ***| 49
12| 0,449959| 0,71652 0,19413 50
131 -0,9219] -0,95677 -1,29071 53
14| 0,446066| 0,87877 0,77785 53
15| -1,61665| -2,38993 **| -1,92188 ***| 50
16{ 0,290445| 0,25470 -0,42974 49
171 -0,56771] -0,91781 -1,30307 54
18| -0,63081] -0,84422 -1,47428 52
19{ -0,66909] -1,13050 -1,12653 51
20| -0,06929] 0,05266 -0,57282 55
211 -0,13012| 0,53314 -0,19448 53
22| 0,97116] 1,36417 0,53598 50
23| 1,269802| 1,44179 0,51060 54
24| -0,60407| -0,36568 -0,83629 56
25| 0,457811| 0,56755 0,23268 51
26| -0,00787] -0,04526 -0,88488 49
27| -0,33017] -0,33970 -1,18359 48
28 -1,08] -1,59240 -1,64987 51
29| -0,25321] -0,22813 -1,03244 48

para a classe 5- Bovespa

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Numero de Eventos:58
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102

ANEXO 18: Residuos diarios para a classe 6- Bovespa

t |residuo % teste t rank teste n

-31| 0,59586] 1,60088 0,56924 171
-30| 0,024607| -0,32988 -0,88459 165
-29| 0,316056| 1,45211 -0,66621 173
-28| 0,368666f 1,41654 1,03599 172
-271 -0,50847| -1,15479 -1,02602 168
-26| -0,11483| 0,34376 -0,69612 171

-25| 0,13732| 0,20905 -0,68672 171
-24| 1,100621| 2,66058 * 1,85738 *** 167
-23| 0,477241] 1,00182 0,66511 168
-22| 0,42387| 1,25412 0,01590 173
-21| 1,519033| 3,74614 * 3,42636 * |174
-20{ 1,106578] 2,70295 * 0,51617 173
-19] 0,827058| 2,29931 **| 1,29395 174

-18]| 0,576858] 1,21123 -0,41476 172
-17} 0,149861| 0,44399 -0,23914 164
-16| -0,24339] -0,32760 -0,57870 173
-15] 0,107999| 0,39049 -0,89755 174
-14| 0,855841| 2,23305 **| 1,23495 176
-13]| 0,025134] -0,03322 -0,52644 171
-12| 0,871977| 2,69458 * 2,54786 ** |173
-11] 0,215527| 0,97055 0,76986 176

-10] 0,798814| 1,97226 ***| 1,46197 173
-9] -0,08442| -0,18073 0,12985 171
-8| 0,466889| 1,93895 ***| 1,53529 170

-7{ 0,37297] 1,17384 0,75479 172
-6| -0,11888} -0,33605 -0,42016 174
-5| -0,14929| -0,80965 -1,74413 ***| 174
-4 0,068538| -0,18515 -0,18217 170
-3| 0,209972] 1,16227 0,23184 177

-2| 0,90323}] 1,90878 ***| 2,09411 ** {173
-1] 0,932004| 2,30641 **| 1,67669 ***| 165
0| 7,578834| 18,30477 * 9,61575 * |144
0,639777| 1,99780 **| 0,97548 161
2| -0,18506| -0,12067 0,17576 169
3| -0,16299| 0,27591 -1,57794 170
4| -0,15275] -1,35133 -1,58011 171
5| -0,2519{ -1,00264 -1,32407 173
6| -0,18448]| 0,18673 0,93563 172
7| 0,089408| 0,71950 -0,65368 172
8| -1,18447| -3,35237 * | -4,24726 173
9| -0,01439| 0,23090 -0,23588 171
10} 0,086813] 0,10134 -0,33999 174
11| 0,682905f 1,74330 ***| 1,01567 177
12| 0,771346| 1,48737 0,64578 173
13| 0,399733] 1,66988 ***| 0,60782 171
14
15
16
17
18
19
20

*

0,724335| 2,01955 **| 1,48780 175
0,189962| 0,34439 -0,48435 172
-0,30099| -0,72069 -1,20539 173
-0,09575| -0,53035 -1,38344 171
-0,00077| -0,55241 -0,96640 172
-0,51808| -1,19882 -0,93854 173
0,234395| 0,49614 -0,29325 172
21| -0,78807| -2,47417 **| -1,71641 **|170
22| 0,995769| 3,23436 * 2,15912 ** |177

23| 0,452644| 0,74528 0,45762 172

24| 1,124983| 3,03331 * 1,55008 174

25| 0,514294| 1,02527 0,28163 178

26| 0,023649| 0,30583 -0,69867 176 * significativo ao nivel de 1%
27| 0,47866| 1,44308 1,31585 174 ** significativo ao nivel de 5 %
28| -0,13086| -0,71060 -0,91146 175 *** significativo ao nivel de 10%

29| -0,2435| -0,81766 -1,38841 173 Namero de Eventos:179



ANEXO 19: Residuos diarios para a classe 7- Bovespa

t |residuo % teste t rank teste | n
-31 -0,2696| -1,04989 -1,06785 156
-30f{ 0,057888} 0,08776 -0,24194 156
-29| 0,306191}] 0,66089 1,14895 156
-28| 0,81799}f 1,76377 ***| 2,15929 **|156
27| -0,25982| -0,14878 -0,49697 156
-261 0,112168| 0,56255 0,93987 156
-25| 0,55694f 2,15114 ** 0,82007 156
-24| 0,031755} -0,02045 -0,07860 156
-23| 1,471715} 3,40185 * 2,10497 ** | 156
-22| 0,431718] 0,94330 0,38040 156
-21| -0,40797| -1,20174 -1,07440 156
-20| 0,038125| 0,07716 -0,32068 156
-19| 0,627395] 1,92195 **| 1,35038 156
-18| -0,03108| 0,32058 -0,00816 156
-17| 0,224624] 0,33981 1,18578 156
-16| 1,284634| 3,18254 * 2,40928 ** | 156
-15] 0,480374| 0,43562 0,44531 156
-14| 0,234658| 1,03253 0,19269 156
-13} 0,715692| 1,55132 1,06196 156
-12| 0,514395| 1,22575 0,41990 156
-11| 0,357921] 0,82816 0,12510 156
-10| 0,448572| 2,37557 **| 2,46944 **|156
-9| -0,04346] 0,21126 0,31609 156
-8| 0,695385| 1,72595 ***| 1,09693 156
7] 0,962524] 3,49671 * 2,36855 ** | 156
-6| 0,504505] 0,99911 0,84450 156
-5 -0,12368| -0,71907 -0,43765 156
-4| 0,480455| 1,63180 2,76983 * | 156
-3| 0,043273] 0,11535 -0,53662 156
-2| 0,096616] -0,48994 -1,25135 156
-1{ 0,343182] 1,56767 2,12360 ** | 156
0| 4,248686| 10,09718 * 7,37225 * | 156
1] 0,176575| 1,17155 0,33609 156
2| -1,29535] -2,83104 * -2,66758 * | 156
3| -1,19724| -4,21075* -3,33794 * | 156
4] -1,6737] -4,18213 * -3,95587 * | 156
5| -0,70678| -2,35744 **| -2,84925 * |156
6| -0,65395| -1,88123 ***| -2,02082 ** | 156
7| -0,35219| -1,24957 -0,56115 156
8| -0,54769] -1,91901 *** -1,71245 ***| 156
9| -0,35495| -0,79555 -0,79066 156
10| 0,270492| 0,11238 -0,80306 156
11] -0,02064| 0,40910 0,13584 156
12| 0,101478| -0,17068 -0,54554 156
13| 0,112807| 0,25072 0,60383 156
14| -0,12487| -0,72875 -0,77138 156
15| -0,44024| -1,20242 -1,34259 156
16| -0,08704| -0,35588 -0,55701 156
17| -0,77715| -1,18915 -1,38891 156
18} -0,27059]| -1,31415 -0,44508 156
19| -0,60763| -1,05663 -1,09659 156
20| 0,72264] 1,01260 -0,49107 156
21{ -0,08295| 0,56243 -0,33406 156
22| -0,23309] -0,30912 -0,53781 156
23| 0,003156| 0,28604 0,39135 156
24| 0,466275| 0,49428 0,94827 156
25| -0,21153] -0,35818 -0,20677 156
26| 0,621098| 1,35572 0,34281 156 * significativo ao nivel de 1%
27| -0,10183] 0,39044 -0,42601 156 ** significativo ao nivel de 5 %
28 -0,343] -1,36026 -1,51952 156 *** significativo ao nivel de 10%
29| -0,34966| -0,58110 0,04106 156 Numero de Eventos:156
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ANEXO 20: Residuos diarios

t |[residuo % teste t rank teste n
-311 -1,13316| -0,45006 0,10567 4
-30f -2,65187| -1,17353 -1,43502 5
-29| -0,76518| -0,18444 0,11532 3
-28] -5,35163] -1,72619 -1,63223 3
-271 0,35004] 0,45413 -0,58288 4
-26| -1,45374] -0,86775 -1,61389 7
-25| 1,95673| 0,71995 1,27157 3
-24| 1,59211} 0,56625 0,74624 7
-23] 2,26409| 0,86525 1,35414 6
-22| -1,25259| -0,21582 -0,37443 2
-21f 0,65662| 0,28178 0,62020 5
-20] 2,08412] 0,80412 1,25559 4
-19] -1,58014] -0,64863 -0,88463 5
-18| 1,73370f 0,48905 -0,17090 3
-17] 2,38632| 0,90774 1,25473 3
-16| -0,55454| -0,10792 -0,59795 4
-151 0,17752| 0,04242 -0,03323 3
-14| -0,72372] -0,43481 -1,09676 4
-13} -0,80012| -0,42738 -1,06866 3
-12{ 2,75802| 1,73101 1,15629 5
-11| 8,28596| 2,67932 1,22079 3
-10f 1,70184| 0,67393 0,26530 5
-9 0,62754] 0,13830 -0,23753 2
-8| 1,36424} 0,25639 0,48604 1
-7\ 2,82528| 0,29714 0,82633 1
-6 0,17810f 0,07035 -0,23826 3
-5 091241 0,24143 0,33974 3
-4 -0,64951| -0,18215 -0,48022 5
-3] 4,73628] 1,66131 2,24919 *** 7
-2| -2,08048] -0,93866 -1,71969 6
-1 7,86107| 3,55956 ** 0,39638 7
0| 3,39717| 1,74478 0,70409 3

1
2| -2,94398]| -1,18819 -1,36103 2
3| 10,77732] 2,17918 0,48924 2

4
5] 5,43937| 2,62613 ***| 2,43318 ***| 5
6| 4,07290f 1,82658 1,63705 4
71 10,36530| 4,16949 ** 2,78940 ***| 4
8f 1,25255| 0,11892 -0,10047 3
9| 5,90007| 2,43825** 1,18579 4
10| 0,99505| 0,61186 0,45063 5
11| 2,09814| 0,68794 0,99402 2
12} -0,12423]| -0,03935 0,01237 2
13| 0,44472| 0,14715 -0,67102 6
14| -2,57035| -1,27223 -2,39663 ***| 4
151 0,54539| 0,31145 0,28723 8
16| 3,05304| 1,54008 0,86356 5
17] 3,26878| 1,23087 1,00040 3
18| 4,03874| 2,09618 1,21365 4
19| -2,04409| -0,91139 -1,99451 5
20{ 0,70607] 0,57584 0,44624 5
21| 2,46794] 0,72716 -0,07353 4
22| -2,75949| -0,74051 -0,33554 4
23| -0,15937] -0,01066 -0,02320 7
24| -2,53180] -1,44910 -2,12673 ***1 7
25| -2,03559| -0,87729 -1,59089 3
26| -0,92736| -0,65803 -0,17319 5
27| -0,35521| -0,65869 0,13814 4
28| -0,89326| -0,60852 -1,02383 8
29| -3,49435] -1,83080 -1,98978 6

para a classe 1- FGV

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Numero de Eventos:21

104



ANEXO 21: Residuos diarios

t |residuo % teste t rank teste n
-31] 0,06143| 0,37876 -0,09399 9
-30f 0,03018] 0,12338 0,01100 13
-29| -0,85021| -0,47803 -0,78985 4
-28| 0,52703| -0,07765 -0,28258 5
-271 0,31049| 0,20462 0,22222 10
-26| 0,71588] 0,48536 0,72108 10
-25| -0,47678} -0,36785 -1,29863 8
-24f 0,27191} 0,21445 0,07434 9
-23| 0,62940] 0,46005 0,20125 1
-22| -1,36535| -0,60188 -0,62575 1
21} -5,02593] -2,35391 ***| -3,45201 *| 7
-20| -1,44744} -0,93308 -1,21333 9
-19| 3,08908| 2,07342 ***| 1,59825 1
-18| 0,28379| 0,18322 -0,16764 6
-171 1,30176f] 0,53113 -0,32352 10
-16| -3,06256| -1,49053 -1,72424 11
-15] -0,21094] 0,11049 0,03923 17
-14] 1,61514] 0,98253 0,71615 9
-13| 0,30708| 0,36463 -0,82733 13
-12| 0,76292| 0,55087 0,31496 8
-11] -0,18144| 0,08400 -0,15355 8
-10{ 4,07755| 2,33285 ***| 242128 **| 8
-9f 0,38229| 0,40375 0,16843 8
-8| 0,27807| 0,24513 0,14792 8
-71 0,16246] 0,01982 -0,07857 9
-6| 0,69620] 0,34039 -0,02904 7
-5 2,16851| 0,31683 0,87574 6
-4 0,64921] 0,07516 -0,15295 8
-3 2,61435] 1,26350 1,12805 6
2| -0,47215] 0,20710 -0,77234 10
-1 2,23135) 1,10258 1,15716 6
0| 3,18826] 1,31256 0,78563 2
1] 3,34039| 1,60117 1,00534 3
2| 1,19496| 1,08377 0,38380 6
3| 6,04594] 4,01385* 3,02778 ** | 10
4] -1,15448| -0,42805 -1,68322 7
5| -1,20326| -0,90552 -1,14964 14
6] 0,93432| 1,84303 *** 0,53669 10
7] -2,05252] -1,55158 -1,79924 1
8| -2,52039| -1,64113 -2,53279 ** | 14
9| -2,28521| -1,14524 -2,00754 ** 7
10| -0,50154| -0,14996 -0,55535 7
11] -1,90032] -1,24590 -2,07470 ***1 12
12| -1,02992| -0,69710 -1,84519 9
13| -0,48531]| -0,42602 -0,42661 14
14| 0,61546| 0,42905 -0,12965 1
15| 0,72181] 0,56195 0,64502 1
16| 1,02626| 0,41527 0,55564 6
171 1,07717] 0,44883 0,51555 10
18| -0,18470| -0,21892 -0,59335 9
19| -2,56365| -1,04517 -0,48450 4
201 1,06978| 0,69225 0,47779 9
21| 0,49129| 0,47629 0,01901 1
22| -2,22352| -1,41207 -2,56079 **| 9
23| 1,36333] 1,20262 0,78446 10
24| 2,18680] 1,56103 1,58084 12
25| 1,92391 1,32364 0,51548 9
26| 1,15153| 0,55491 0,72621 4
27| -4,15602| -1,67522 -1,79398 4
28| -0,00457} 0,01576 -0,19366 6
29| -0,25591| -0,28099 -0,30199 8

para a classe 2- FGV

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Numero de Eventos:20
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ANEXO 22: Residuos diarios para a classe 3- FGV

t |residuo % teste t rank teste n
-31] 3,09616] 2,29682 ** 1,30210 19
-30f 3,67351] 3,20056 * 2,34373 **| 22
-29] 2,62331| 2,13662 ** 1,06136 21
-28| -0,13749| 0,15888 -1,51000 24
-271 0,80604| 1,60710 1,20516 25
-261 0,49717] 0,89426 -0,48158 22
-25| 3,65733| 3,02986 * 2,82790 ** | 21
-24] 0,17488| 0,39106 0,05078 18
-23] 1,07429} 0,94485 0,63816 23
-22| 0,10654| -0,34004 0,08452 26
211 2,41821| 2,49764 **| 2,42040 **| 26
-201 1,52520f 1,78564 ***| 0,92825 22
-19] 0,76260] 0,68901 0,07626 28
-18] -1,64188] -1,26965 -1,22958 23
-17] 0,64139| 0,89597 0,34990 20
-16| 2,06939| 1,74067 *** 1,68911 26
-15| -0,31625] -0,09562 -0,91912 24
-14| -0,43076| 0,17959 0,23782 22
-13] 1,58549] 1,48165 0,52402 22
-12| 4,30639] 3,08870 * 1,64382 23
-11} 2,08401| 1,92859 ***| 0,83228 27
-10{ -0,35743| 0,42645 -0,21071 26
-9 2,35002| 2,75204 ** 1,63625 26
-8| 0,21368| 0,30041 0,03064 24
-7| 3,19243] 3,04428 * 0,40549 24
6| 1,33351] 1,27504 1,03621 30
-5| 0,39994| 0,82514 -0,57440 26
-4] -0,47929| -0,06219 -0,51490 22
-3 3,41352] 3,07623 * 1,58151 20
2| 0,79202] 0,91583 0,34772 18
-1 1,27720f 0,86362 0,92403 23
0| 5,48017| 3,33012 ** 2,27176 *** 8

11 8,47922| 7,72191 * 3,98980 * | 17
2| 6,18859| 5,42170 * 2,86980 * | 21
3| -1,28509| -0,98470 -1,82208 ***| 20
4] 1,38507| 0,65567 1,08462 19

5 -0,81271} -0,65316 -0,81400 22
6| -0,06497| -0,00881 0,85208 19
71 -0,22632| -0,24540 -1,01863 23

8| -1,32855| -1,28910 -1,15182 20
9] -3,93133] -5,25950 * -2,01691 ***| 28
10| -1,10432| -1,21837 -2,02105 **+ 27
11] 0,44804| -0,20958 0,50822 24
12| 1,07968| 2,45973 **| -0,72870 26
13| -0,20030] -0,01303 -1,31550 22
14| -2,29591| -1,98727 ***| -2,03399 ***| 23
15| -1,50870| -1,47637 -2,00140 ***| 24
16| -1,11976] -0,82465 -1,02330 26
171 -1,96730]| -1,56943 -0,66993 26
18| 0,33734] 0,33397 0,04818 29
19| 0,74397| 1,22743 0,09194 28
20| 1,33709| 1,66743 0,68248 28
211 0,15299| 0,25189 -0,44425 29
221 1,28927| 1,29396 0,57655 28
23| 1,51278] 2,31246 **| -0,13723 28
24| -0,27407] -0,90899 -1,62861 26
25| 2,44679] 2,81858 * 2,12658 ** | 29
26| 1,06220| 1,08026 1,08386 28
27| -2,24531| -2,05156 ***| -1,75301 ***| 24
28| -0,35765| -0,22056 -0,87755 20
29| 0,89418] 1,23294 0,19695 27

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Namero de Eventos:40
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ANEXO 23: Residuos diarios

t |residuo % teste t rank teste n
-311 0,48510f{ 0,66903 -0,27431 44
-30| -0,21045| -0,45994 -1,72448 ***| 40
-29| 0,76053] 1,08593 0,65730 43
-28| 0,61303| 0,42864 -0,21061 40
271 0,30717] 0,17791 -0,31390 44
-26| 0,83868| 0,99573 -0,03694 41
-25| 1,48316] 2,16241 ** 0,51268 40
-24| 1,38499| 1,35611 0,41192 40
-231 0,99514] 1,21526 1,25588 41
-22| 0,43710| 0,75524 0,08241 42
-21| 0,36466| 0,20409 -0,49495 42
-201 1,13157] 1,16455 1,03709 43
-19] 0,04202] 0,02275 0,02682 38
-18| -1,06351| -1,63643 -1,42810 42
-17| 0,89035] 1,14886 0,77412 45
-16] 0,11707] 0,32697 -1,33779 39
-15| 0,27006f 0,12763 0,26750 42
-14| 1,000098| 1,29547 1,26558 43
-13| 1,51902] 1,87814 ***| 1,20746 43
-12| 1,57957| 2,25578 ** 1,03842 53
-11] 0,75606] 1,11316 1,37544 43
-10] 1,04649] 1,52589 0,11881 41
-9| 0,87947| 1,45560 0,19315 48
-8| 0,56744| 0,58562 -1,10148 47
-71 0,09565| 1,01927 0,29353 44
-6| 2,52696] 3,59877 * 1,95884 ***| 44
-5| 1,34390| 1,67587 0,72506 50
-4| -0,12182] -0,19765 -0,96948 43
-3 0,76619| 0,50894 0,42017 48
-2| -0,09502| -0,07151 -0,28025 44
-1l 4,52570| 4,45841 * 0,90167 40
0| 11,14887] 12,64791 * 3,73836 * | 30

1 1,14267] 1,22906 0,51596 40

2| 0,87397| 0,78361 0,94362 38

3| -0,77640( -0,55880 -1,05049 39

4] -0,21044| -0,00519 -0,80848 38

5| 0,34468| 0,48207 -0,05961 42

6| -0,79507| -0,70122 -0,42327 42

71 0,39073] 0,19139 -0,71237 44
8| -1,13499| -1,59528 -1,93516 ***| 46
9| -0,44765| -0,55979 -0,68848 44
10{ -1,00720f{ 0,13019 -1,77077 ***| 48
11| -0,59781| -0,54331 -1,96952 ***| 43
12| 0,91599] 1,07907 -0,17410 47
13| 0,90422| 1,00899 -1,06847 50
14| -1,05996| -1,02258 -1,20224 51
15| 0,99043] 1,33259 0,88205 46
16| -1,97729| -2,65314 **| -3,77273 * | 47
17| 0,52173| 0,94980 0,51434 49
18| 0,31038| 0,18698 -0,09246 45
19| -0,50147}| -0,08355 -1,76031 ***| 49
20| -0,28944] -0,63584 -1,02371 49
21 1,36737| 2,30350 **| -0,06071 41
22| 0,84412| 0,82999 0,37093 42
23| -0,39431| -0,69536 -1,15647 49
241 0,76236] 0,62978 0,30097 42
25| 0,23165] 0,14463 0,05476 48
26| -0,11347| -0,08658 -0,07226 50
27| 0,76210f] 1,10456 0,67884 40
28| 0,27060] 0,27349 0,34488 50
29| -0,63502| -0,43583 -1,16216 40

para a classe 4- FGV

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Numero de Eventos:58
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ANEXO 24: Residuos diarios

t |residuo % teste t rank teste n
-31 1,28216] 1,45143 0,67031 40
-30f 0,71539] 0,97049 1,24932 45
-29] 1,68264] 220796 ** 1,69806 ***| 44
-28] 1,13604| 1,38205 0,49705 40
271 0,29286f 0,49818 0,52739 41
-26| -0,13932| -0,25242 -0,45908 40
-25| 0,83405] 0,80806 0,70595 45
-24| 0,48455| 0,67114 0,99480 47
-23| -0,42649| -0,48524 -0,87375 43
22| 1,36376] 1,64489 1,60061 45
-21 1,09333] 1,17018 0,92100 46
-20f 0,56205| 0,15194 -0,39684 39
-19| 0,45052}f 0,67105 1,49293 43
-18] 0,57060| 0,84972 1,18516 43
-17]1 0,73828] 0,78875 0,91554 42
-16| -0,18820] -0,00436 0,30107 42
-15| -0,47227] -0,53975 -0,23444 44
-14] 1,22940] 1,23713 0,11277 40
-13] -1,03932| -1,48435 -1,20879 44
-12| -0,68474| -1,18539 -0,69580 43
-11] -0,00499] 0,01518 -0,25249 46
-10| 0,08161| -0,00174 -0,04841 44
-91 -0,26773| -0,07243 -0,10853 41
-8| 0,46520f 0,57092 -0,47415 44
-7]1 -0,25133| -0,29438 -0,56723 39
-6 -0,34168| -0,14642 -0,18387 42
-5 0,23365| 0,23965 -0,25376 44
-4 0,44729] 0,26493 -0,22865 48
-3| -0,39159| -0,15212 -0,94377 43
-2| 0,88080f 1,69831 ***| 0,72214 46
-1 0,90204] 1,21516 0,41402 41
0| 9,82546] 9,87550 * 4,94684 * | 31

11 4,11022| 4,62695 * 1,85813 ***| 36
2| -0,86565| -1,06132 -1,23607 39

3] 1,09478| 1,01663 0,43070 40

4] -0,70517] -0,92989 -1,67497 44

5| 0,35752| 0,27253 -0,12985 44

6| -0,67798] -0,74495 -0,97276 40

71 -2,06572) -1,94574 ***| -2,54180 **| 37
8| -2,43078| -2,83630 * -3,45814 * | 41
9| 0,05782| 0,07863 -0,32499 43
10| -0,37884| -0,95873 -1,81353 *** 42
11| -2,04115| -2,87740 * -2,62915 ** | 40
12| 0,33315] 0,57212 0,12353 43
13| -1,30986| -1,48951 -1,83309 ***| 45
14| -0,15677| 0,19700 0,21300 45
15| -1,42303| -1,99365 ***| -1,55080 41
16| -0,25263| -0,35940 -0,81854 44
17| -1,09511] -1,63092 -2,14533 ** | 45
18| -1,46578| -2,03909 **| -2,09305 **| 45
19| -0,88846| -1,35621 -1,30806 44
20{ 0,38934| 0,55765 0,15324 48
21| -0,76278| -0,28044 -0,22969 45
22| 0,06195] 0,02601 -1,16007 43
23| 1,87804] 2,27580 ** 1,92965 ***| 47
24| -0,81939] -0,67032 -0,98245 47
25| 0,41263] 0,45244 0,10189 44
26| 0,04723f 0,04230 -0,20432 42
27| -0,60838] -0,71900 -1,41679 41
28| -1,61782| -2,23598 **| -2,45983 **| 45
29| -0,43311]| -0,21558 -0,92974 40

para a classe 5- FGV

* significativo ao nivel de 1%

** significativo ao nivel de 5 %
*** significativo ao nivel de 10%
Numero de Eventos:49
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ANEXO 25: Residuos diarios

para a classe 6- FGV

t |residuo % teste t rank teste | n
-31| 0,49004]f 1,19390 0,37141 136
-30{ -0,09243| -0,59216 -0,81652 132
-29| -0,00101| -0,02073 -1,05987 137
-281 0,61026] 1,77059 *** 1,32837 137
=271 -0,55059]| -0,98522 -0,71309 133
-26| 0,26313f 1,22767 0,69101 136
-25| -0,09039| -0,29526 -1,58382 137
-24 1,40333] 3,13657 * 2,50987 ** 1134
-23| 0,46031} 0,93610 0,22220 133
-22| 0,50109f 1,04778 -0,20229 137
-211 1,62032] 3,74135* 3,11809 * |139
-20f 0,69316f 1,62301 -0,05695 138
-19| 0,44665] 0,78912 0,00259 138
-18| 0,49982] 1,29182 0,17275 136
-17| 0,19086] 0,55359 0,10847 129
-16| -0,04958] 0,42511 0,54940 137
-15| -0,34328| -0,65476 -1,57699 138
-14] 0,91384] 2,07933 **| 201133 ** 1140
-13} -0,15924| -0,61393 -1,21699 138
-12| 0,48678| 1,36341 1,42720 138
-11| 0,10715] 0,66479 0,55310 140
-10| 0,78267| 1,74459 ***| 1,09663 137
-9 -0,07048| 0,10514 0,58687 136
-8| 0,31508f 1,08892 0,93165 134
-71 0,06950f 0,01402 -0,01724 137
-6| -0,57848| -1,22531 -1,09051 138
-5| -0,18490| -0,82231 -1,75927 ***1 138
-4 0,09480f -0,02112 -0,27260 134
-3 0,11566] 0,60710 0,22936 142
-2| 0,86289| 1,67369 ***| 1,78318 ***|137
-1 0,71252] 1,56263 1,30153 133
0| 9,25536| 19,72466 * | 10,41921 * |113
1] 0,79138| 2,14526 ** 1,08846 130
2| -0,75170| -1,12561 -0,15591 134
3| -0,21428] -1,17195 -1,10205 137
4| -0,21624] -0,80979 -1,40764 136
5( -0,43716] -1,15148 -1,51230 139
6| -0,43937| -0,60007 -1,37874 140
7] -0,39629] -1,05156 -1,83546 ***1 139
8| -1,12702| -2,83646 * -3,20424 * |139
9| -0,27114| -0,58983 -0,85588 137
10| -0,02553| -0,32404 -0,53962 139
11] 0,05306| 0,11589 -0,43803 141
12| 0,45579] 0,57529 -0,09851 138
13| -0,51124| -1,03776 -0,89868 135
14| -0,00744| 0,45598 0,18482 139
15| -0,14252| -0,56638 -0,98613 139
16| -0,81958| -1,53900 -1,99149 ** | 138
17| -0,13269| -0,63749 -0,92657 136
18| -0,01162| -0,30636 -0,44012 138
19| -0,46376| -0,84909 -0,34393 140
20| 0,61406] 1,45980 0,41324 138
21| -0,88263] -2,59596 **| -1,52778 134
22| 0,31226] 1,32292 1,37758 142
23| 0,54247| 1,31829 1,58233 141
241 1,78563] 4,58098 * 2,74492 * 1139
25| 0,31665] 0,54041 0,59147 143
26| -0,14632| -0,27396 -0,63844 140 * significativo ao nivel de 1%
271 0,17076] 0,75586 0,59163 139 ** significativo ao nivel de 5 %
28| -0,51083| -1,81974 ***| -2,17836 ** | 140 *** significativo ao nivel de 10%
29| -0,20677| -0,52059 -0,85210 137 Numero de Eventos:143
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ANEXO 26: Residuos diarios

para a classe 7- FGV

t |residuo %] testet rank teste | n
-31| -0,02161| -0,45046 -0,05434 117
-30] 0,02188] 0,00652 -0,72498 117
-29| -0,18732| -0,83510 -1,07397 117
-28| 0,80802f 1,66541 ***1 215378 **|117
-27| 0,48883| 1,37956 1,07280 117
-26| 0,44512| 1,61482 1,42090 117
-25| 0,93250f 2,92985 * 1,75811 ***1 117
-24| -0,12427| -0,55060 -0,91181 117
-23| 1,18074] 1,76631 ***| 0,98118 117
-22| -0,40618] -1,28157 -1,11879 117
-21] -0,37512| -0,89211 -0,90165 117
-20| -0,19959]| -0,30076 -1,07586 117
-19] 0,73323] 1,93350 **| 0,99268 117
-18) -0,01131] 0,30119 0,17721 117
-17|1 0,00086] -0,34141 -0,47240 117
-16| 1,39193] 3,02712 * 2,21968 ** | 117
-15| 0,66864| 0,59510 0,36466 117
-14] 0,10882] 0,67982 0,25793 117
-13| 0,58689| 0,88445 0,67772 117
-12| 0,64095] 1,56117 0,42915 117
-11| -0,12060| -0,62709 -0,83942 117
-10{ -0,01100] 1,04604 1,12559 117
-9] -0,32485| -0,55192 -1,07358 117
-8/ 0,67303] 1,50617 1,58733 117
-7l 0,51229] 1,73551 ***| 1,46577 117
-6| 0,22337| 0,23413 -0,22052 117
-51  0,03112} -0,40582 -0,58199 117
-4 0,54167| 1,73093 **| 2,78002 * |117
-3] 0,01601| 0,13595 -0,27891 117
-2| 0,26767| 0,04476 -0,50020 117
-1] 0,59693| 1,83106 ***| 1,80673 ***| 117
0| 6,20790] 13,57978 * 9,22996 * |117
1] 0,29469| 0,84041 0,30201 117
2| -1,50688| -3,07246 * | -2,53821 **|117
3| -1,41294] -4,38748 * | -3,61911 * |117
4] -2,11251} -5,11632 * | -4,78293 * |117
5| -0,72770f -1,76680 ***| -2,26927 **|117
6| -0,49841| -1,19335 -1,32376 117
7| -0,56002| -1,57343 -1,36426 117
8| -0,59816| -1,61425 -1,69863 *** 117
9| -0,31356] -0,39001 -0,32140 117
10| 0,64458] 1,16178 -0,06202 117
11| 0,28751| 1,39055 1,41573 117
12| 0,14808| 0,28846 0,19690 117
13| 0,06139] -0,14562 0,05752 117
14| -0,30207| -1,05529 -0,85215 117
15| -0,57464| -1,02262 -1,17256 117
16| -0,20203| -0,55063 -0,94076 117
17| -0,68683| -0,33733 -0,68280 117
18| -0,54825| -1,74857 ***| -1,77148 **|117
19| -0,72624| -0,82255 -0,54202 117
20| 0,43354] 0,45872 -0,77267 117
21| -0,34286| -0,08865 -0,89222 117
22| -1,01425f -2,21527 **| -2,56033 **|117
23| -0,59360f -1,47302 -1,24596 117
24| 0,28309| -0,62825 0,48932 117
25| -0,46481) -0,87084 -0,66599 117
26| 0,41644| 0,35663 0,34315 117 * significativo ao nivel de 1%
27| -0,89974| -1,67117 ***| -1,90726 ***| 117 ** significativo ao nivel de 5 %
28] -0,25699| -1,24883 -1,61204 117 *** significativo ao nivel de 10%
29| -0,38184| -0,38017 -0,18488 117 Namero de Eventos:117
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