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Resumo

Stock splits (ou, na lingua portuguesa, desdobramento de agdes) sao eventos convocados
por empresas que possuem suas acoes listadas no mercado acionario e consistem em uma
divisdo da base acionaria da companhia por um nimero maior de agdes. Essa nova diviséo
produz um cenario no qual os acionistas das empresas passam a deter um nimero maior
de agdes, mas com um valor unitario menor. O chamado split ratio informa o grau de
desdobramento que esta sendo proposto pelos executivos da companhia, sendo
representado no mercado pelo seguinte cddigo: numero de acdes pre-split : nimero de
acOes pos-split (1:2, 1.5, 1:10, por exemplo). Entre os diversos motivos que podem
motivar a realizacdo desse tipo de operacdo por parte de uma empresa, um deles é
difundido como o principal catalisador: 0 aumento da liquidez das acGes da empresa na
Bolsa de Valores, dados 0s menores precos unitarios das acdes (fato que, potencialmente,

favorece a atracdo de novos investidores).

Nesse contexto, uma pesquisa que englobe estudos provenientes de diferentes mercados
globalmente e apresente os resultados, teorias e metodologia especificos a cada um deles
se mostra relevante na discussdo da temaética, que se enquadra como um tépico de

interesse dentro do universo de finangas e mercados financeiros.

Palavras-chave: stock splits, Retornos Anormais, Liquidez, Mercado Acionario



Abstract

Stock splits are events convened by companies that have their shares listed in the stock
market and consist in a division of the company's share base into a greater number of
shares. This new division creates a scenario in which the companies’ shareholders hold a
larger number of shares, but with a lower unit value. The so-called split ratio informs the
degree of splitting being proposed by the company's executives, and is represented in the
market by the following code: number of shares pre-split : number of shares post-split
(1:2, 1:5, 1:10, for example). 5Among the various reasons that may motivate a company
to carry out this type of operation, one is widely recognized as the main catalyst:
increasing the liquidity of the company's shares in the stock market, given the lower unit
prices of the shares (which potentially attracts new investors).

In this context, research that encompasses studies from different markets globally and
presents specific results, theories, and methodologies for each of them is relevant in the

discussion of this topic, which falls within the realm of finance and financial markets.

Keywords: stock splits, Abnormal Returns, Liquidity, Stock Market



1. Introducao

O objetivo do estudo € o de analisar um escopo de obras académicas que abordam a temética
dos desdobramentos de ag¢Oes e os potenciais impactos trazidos por esses eventos no valor de
mercado das companhias. Os artigos apresentados ao longo da revisdo bibliografica podem
colaborar com diferentes perspectivas de analise do tema proposto, por apresentarem, em sua

composicao, uma diversidade geogréfica (incluindo o mercado nacional) e metodoldgica.

Com o advento das baixas taxas de juros que perduraram nos paises desenvolvidos nos ultimos
anos, a tematica do investimento em ac¢des se popularizou. O surgimento de novas plataformas
e aplicativos que facilitam o acesso ao mercado acionario também contribuiu para que o topico
se expandisse. Nesse cenario, novos conceitos da area de Financas acabam se difundindo e
despertando curiosidade ndo apenas dos novos entrantes no mercado, como também da area
académica. Stock Splits (desdobramento de acdes) sdo exemplos de eventos financeiros que, até
pouco tempo atras, eram discutidos apenas por profissionais financeiros em mercados mais

desenvolvidos (EUA, por exemplo).

Um Stock Split consiste em uma decisdo por parte do management de uma companhia listada
na Bolsa de Valores de aumentar o nimero de a¢gdes em circulacdo, reduzindo o valor unitario
de suas ac¢Bes negociadas. Tudo mais constante, 0 nimero de ac¢des circulantes aumenta na
mesma proporc¢ao da reducdo do pre¢o de cada acdo no mercado. Existem diferentes magnitudes
de stock splits, de modo que a empresa pode optar por dobrar o nimero de aces em circulagédo

(1:2), quintuplicar (1:5) e até multiplicar por dez sua base acionaria (1:10), por exemplo.

No mercado de acOes brasileiro e global, esse tipo de evento, quando ocorre, ganha destagque na
imprensa especializada, atraindo o interesse de gestores de fundos de investimento,

profissionais de research e investidores individuais:

“Magazine Luiza (MGLU3) fard desdobramento de acdes na proporgdo de 1 para 4” —
Estad&o, 18/09/2020

“Assai (ASAI3) aprova desdobramento de a¢des na proporcao de um para cinco a partir desta
quinta-feira” — InfoMoney, 12/08/2021

“Amazon announces 20-for-1 stock split, $10 billion buyback” — CNBC, 09/03/2022



Abaixo, encontra-se uma ilustracéo que representa, sob a ética da organizacao acionéria de uma

empresa listada em bolsa, os resultados praticos de um stock split (nesse caso, 1:2).
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Figura 1 — Esquematizacdo explicativa de um stock split (1:2)

Fonte: Elaboracao Prépria

O evento inverso ao stock split também pode ocorrer no mercado financeiro. S&o os chamados
reverse stock splits (ou agrupamento de acfes), que geralmente sdo necessarios em situacdes
nas quais a cotacdo das acdes de determinada empresa estd em patamares muito baixos (apenas
alguns centavos de real). Nesse cenario, as acfes tornam-se altamente especulativas,
incentivando os executivos da companhia a realizar um agrupamento, o que reduz o nimero de
acOes detidas por cada acionista e eleva o preco unitério. Todavia, dado o maior enfoque da
literatura académica em stock splits e a maior possibilidade de estabelecer conexdes e
justificativas para possiveis retornos anormais para empresas que realizam esse tipo de

operacao.

Ikenberry, Rankine e Stice (1996), observando o universo de empresas listadas nos EUA entre
1975 e 1990, verificaram que boa parte das empresas que realizaram o split apresentavam
cotagcdes nominais consideravelmente acima da média. Concluiram, também, a existéncia de
retornos anormais positivos no 1° ano apds o desdobramento e mesmo depois de trés anos do
evento, reforcando a ideia de que levar a cotacdo da acdo a um patamar mais razoavel (de
negociacao) pode incentivar a liquidez do papel. Sob a ética do mercado de a¢des canadense
entre 1975 e 1994, Masse, Hanrahan e Kushner (1997), verificaram empiricamente a ocorréncia
de retornos anormais nos trinta dias subsequentes ao anuncio de stock splits, com destaque para

o dia do anuncio.



De modo complementar, alguns estudos relacionados ao tema discutido também foram
elaborados em mercados acionarios de menor relevancia global, como o da india e o de
Singapura. Ariff, Khan e Baker (2004) exploraram dados provenientes da Singapore Stock
Exchange no periodo entre os anos de 1983 e 2000, verificando um efeito positivo na
valorizacdo de curto-prazo das a¢es apds o anuncio de desdobramentos, além de discutir
possiveis justificativas para tal fendmeno. Ainda na seara de mercados emergentes, Parvathy e
Parul (2021) se debrucaram sobre o principal indice acionario da NSE (Bolsa de Valores da
india), observando o comportamento de companhias que realizaram a operagdo de stock split
no intervalo de 2015 a 2020. Nessa geografia especifica, retornos anormais ndo foram
significativos na data de anuncio (apresentando retorno levemente negativo), demonstrando
que, dependendo do mercado e periodo estudados, diferentes conclusfes podem ser alcancadas

pelos pesquisadores e académicos da area de Financas.

Desse modo, se mostra relevante, motivante e agregador um projeto que agregue as principais
producdes académicas relacionadas ao tema, estabelecendo uma revisdo da literatura e
discutindo os resultados, debates e metodologias apresentados. Com o mercado financeiro cada
vez mais globalizado, explorar obras cientificas produzidas em variados mercados acionarios
se faz necessario, colaborando também com a difusdo de conhecimentos referentes a mercados

pouco explorados pela literatura tradicional (os chamados paises emergentes).

2. Revisdo Tematica e de Literatura (Mercado Internacional)

Historicamente, a literatura académica se debrugou sobre o estudo do impacto de stock splits
na geracgdo de retornos anormais em diferentes mercados acionarios, sendo o mercado acionario
americano o principal foco de analise, dado o seu status de mercado de capitais mais
desenvolvido e estabelecido do mundo. Ikenberry, Rankine e Stice (1996), por exemplo,
desenvolveram um estudo que analisou 1275 desdobramentos de agdes (todos na proporcao
1:2) que ocorreram na New York Stock Exchange entre 1975 e 1990. Segundo 0s autores, esse
tipo de evento se verificou mais comum entre companhias cujas agdes se valorizaram de forma
significativa em um passado recente ou companhias cujo valor monetario de cada acéo
individual se apresentava superior a mediana do grupo de empresas com valor de mercado
similar. Demonstrando certo alinhamento a hipotese de que stock splits sdo utilizados pelos
executivos das empresas para garantir que o preco de suas acdes se aproxime de um intervalo

de precificacdo que favorega a negociacdo das a¢cdes no mercado ( “trading range hypothesis”),



os autores verificaram que as empresas analisadas efetivamente migraram de um patamar
elevado de precificacdo para niveis mais proximos a mediana de precificacdo de empresas com
perfis semelhantes (em termos de valor de mercado). A resposta do mercado aos andncios de
stock splits foi examinada pelo calculo dos retornos (ajustados ao mercado, ou seja,
comparativamente ao CRSP Value-Weighted NYSE portfolio) de cinco dias: 2 dias antes e 2
dias ap6s o anuncio. Demonstrando que, aparentemente, a realizacdo de desdobramentos de
acOes pode ser um indicativo de que os executivos da empresa possuam informacdes privadas
favoraveis sobre o futuro dos negocios (signaling hypothesis), dado que houve retornos

anormais  positivos no  periodo analisado  pelos autores (Tabela 1).

Tabela 1 — Retornos anormais ao redor da data de antncio dos desdobramentos, em diferentes
intervalos e grupos de empresas
Fonte: IKENBERRY, David L.; RANKINE, Graeme; STICE, Earl K. What Do Stock Splits

Really Signal. 3. ed. Journal of Financial and Quantitative Analysis: Cambridge University
Press, 1996. v. 31.



A diferenca de retorno de 9,03% (t =6.40) entre empresas grandes e menores é consistente com
evidéncias presentes em Brennan e Copeland (1988) e Grinblatt et al. (1984), de que empresas
menores se beneficiam mais de retornos positivos na data de anuncio de stock splits. Além
disso, o0 estudo em questdo faz referéncia a Lakonishok, et al. (1994) e Haugen (1995) ao
apresentar dados que apontam um maior retorno anormal positivo para as agdes com maiores
maltiplos book-to-market (Patrim6nio Liquido / Valor de Mercado) que realizam
desdobramentos. O racional explicado é simples: se um multiplo de book-to-market elevado é
uma sinalizacdo de uma possivel acdo descontada e o anincio de um stock plit é uma possivel
medida dos executivos para sinalizar que suas agdes estdo descontadas, a combinacéo dos dois

fatores deveria ocasionar uma valorizacdo superior aos indices acionarios gerais.

Ikenberry, Rankine e Stice (1996), dentro do escopo de sua pesquisa, propuseram também uma
regressao cross-section multivariavel (Tabela 2), que relaciona o retorno anormal (comparado
ao retorno agregado do indice acionario) com varidveis explicativas, como: decil de valor de
mercado, quintil de multiplo book/market, percentil de valor da acdo (monetario) pés-
desdobramento. Assim, podemos observar uma relacdo negativa entre o retorno de 5 dias (2
antes e 2 depois do anuncio) e fatores como: tamanho de mercado da empresa, cotacdo pés-
split e multiplo book/market, fatos que podem ser explicados pelas discussdes ja apresentadas

relativas ao comportamento e tomada de decisdo dos agentes de mercado.



Tabela 2 - Regressdo cross-section multivariavel entre retornos anormais e variaveis

explicativas diversas

Fonte: IKENBERRY, David L.; RANKINE, Graeme; STICE, Earl K. What Do Stock Splits
Really Signal. 3. ed. Journal of Financial and Quantitative Analysis: Cambridge University
Press, 1996. v. 31.

Portanto, lkenberry, Rankine e Stice (1996) apresentam resultados oriundos do mercado
americano que apontam um impacto positivo de curto prazo (retornos superiores ao indice de
referéncia) com o anuncio de stock splits. Como fatores explicativos para tal fenbmeno, os
autores exploram a migragéo da cotagédo das agcOes para um patamar de preco que permite uma
maior negociacgdo por parte do mercado (aumento de liquidez), além de uma possivel percepcéao

por parte do mercado de que 0s executivos das empresas estariam sinalizando a existéncia de



informacdes privadas positivas sobre a empresa (nédo realizariam uma operacdo que reduz a

cotacgdo das ac¢des caso ndo tivessem conviccao de uma futura valorizacao).

Masse, Hanrahan e Kushner (1997) também realizaram um estudo com a temaética do impacto
de desdobramentos de ac¢des no valor de mercado de companhias listadas em bolsa. O foco
principal do artigo é o Canada, de modo que a base de dados é composta por informagdes
coletadas da Toronto Stock Exchange entre 1975 e 1994, periodo durante o qual 186
companbhias realizaram stock splits. Para quantificar o retorno anormal (positivo ou negativo)

observado nas empresas, a metodologia empregada pelos autores foi a seguinte:

Ry = 0t + BiRe + €

where:
a; = The intercept of the linear relationship between the return of stock j and the
returns of the general market;
B, = 'I'he slope of the linear relationship between the return of stock j and the
returns of the general market;
Ry = The return on the Toronto Stock Exchange on day (;
r;,( = The unsysigmatic component of firm j’s return: and
A
€ = Rj-(o+B;Rp).
where: A
@; and P, = The ordinary least squares estimates of ¢ and f§ : and

€} The least squares residual.

Equacdo 1 — Equacdo do Retorno Anormal de determinada acao

Fonte: MASSE, Isidore; HANRAHAN, J. R.; KUSHNER, Joseph. The Effect of Canadian
Stock Splits, Stock Dividends, and Reverse Splits on the Value of the Firm. 4. ed. Quarterly
Journal of Business and Economics: Creighton University Press, 1997. v. 36.

A partir dessa equacdo, os retornos anormais vao sendo acumulados no periodo estudado (30
dias anteriores e 30 dias posteriores ao anuncio do evento de desdobramento por parte das
empresas), de modo a permitir uma analise em uma escala temporal superior ao primeiro artigo
citado (que focou em impactos de curtissimo prazo). Os pesquisadores da Creighton University
também realizaram anélises referentes ao impacto do anuncio de reverse stock splits
(agrupamento de ac6es) e do pagamento de dividendos na geracéo de retornos anormais, porém,
o foco em desdobramentos de agdes se mostra mais sinérgico ao projeto desenvolvido. O
retorno anormal positivo acumulado de a¢des que realizam stock splits (Gréafico 1) se mostra

significante entre os dias -12 (ou seja, 12 dias prévios ao anuncio do evento) e +30 (ou seja, 30



10

dias ap6s o anuncio). Quando se analisa 0 comportamento de retorno diério, nota-se que 0s
principais dias de retorno anormal mais relevantes sdo o proprio dia do aniincio e a data seguinte
(dias 0 e +1). Com o passar do tempo, ou seja, a partir do dia +5 até o final do periodo observado,
o retorno anormal positivo acumulado é reduzido, todavia, ainda se verifica um acumulo
positivo no intervalo temporal analisado. Essa concluséo, segundo os autores, dialoga com 0s
resultados verificados em outros estudos no mercado americano, nos quais o anuncio de
desdobramentos foi capaz de produzir retornos para as a¢fes superiores aos dos indices de
referéncia do mercado (os chamados benchmarks).

Figure 1—Cumulative Residuals for Regular Stock Splits, January 1875
to June 1994
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Grafico 1 — Retorno anormal acumulado ao redor da data de andncio dos desdobramentos

Fonte: MASSE, Isidore; HANRAHAN, J. R.; KUSHNER, Joseph. The Effect of Canadian
Stock Splits, Stock Dividends, and Reverse Splits on the Value of the Firm. 4. ed. Quarterly
Journal of Business and Economics: Creighton University Press, 1997. v. 36.

Um fato curioso mencionado em Masse, Hanrahan e Kushner (1997) é a possivel justificativa
para que houvesse retornos anormais positivos nas datas anteriores e proximas (por volta de dia

-5) ao andncio do desdobramento de acfes. Para os autores, como parte das acdes que
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realizaram esse tipo de operagdo no mercado canadense apresentam um pequeno valor de
mercado, ndo deve ser descartada a hipotese de vazamentos de informagdes para alguns agentes
de mercado. O racional apresentado pelos autores para possivelmente justificar o movimento
de precos observado se assemelha aquele visto em Ikenberry, Rankine e Stice (1996): stock
splits seriam mecanismos eficientes de garantia de que as ac0es sejam negociadas em um
patamar de preco que favoreca a negociagdo dentro do mercado acionario. Ou seja, com um
valor monetario muito elevado por acdo, alguns agentes de mercado ndo seriam capazes de
negociar determinadas acdes (muitas corretoras determinam lotes minimos de negociagéo), o
que reduziria o potencial de valorizacdo das companhias. Com o advento do stock split, novos
compradores marginais para as agdes surgiriam, permitindo a ocorréncia de retornos anormais

positivos nas datas proximas ao anuncio do desdobramento.

Dentro do tépico discutido, se mostra agregador apresentar também estudos elaborados em
mercados menos desenvolvidos e de menor relevancia dentro do contexto financeiro global.
Ariff, Khan e Baker (2004), por exemplo, analisam evidéncias da Singapore Stock Exchange
entre os anos de 1983 e 2000 (periodo no qual ocorreram 120 eventos de desdobramento de
acoes), de modo a verificar a resposta do mercado aos anuncios de stock splits por parte das
empresas listadas. Os autores dividem as companhias analisadas em dois grupos: o primeiro
engloba aquelas que aumentaram lucros e dividendos nos 12 meses apds o anuncio do
desdobramento e aquelas que tiveram seus lucros e dividendos reduzidos apds a ocorréncia
desse evento. O objetivo principal dessa segregacdo é o de verificar se o grupo com lucros
crescentes observou um retorno anormal acumulado superior ao outro grupo, simbolizando que
0 evento de stock split serviu como um mecanismo de sinalizacdo de otimismo dos executivos
da empresa em relacdo aos resultados futuros (e que compensariam a menor cotacdo das acdes).
No estudo produzido pelos académicos singapurianos, o intervalo temporal analisado foi entre
os 12 dias anteriores e os 20 dias posteriores ao anuncio do desdobramento de acBes. Os
resultados obtidos pelos economistas (que centralizaram o foco de pesquisa na questdo de
retornos didrios anormais e retornos anormais acumulados, ou seja, em comparacgdo a um indice
representativo do mercado acionario de Singapura, o Straits Times Industrial Index). Os
resultados encontrados foram agregados em uma tabela (Tabela 3):
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Panel A: Abnormal and Cumulative Abnormal Returns

Trading Day Daily AR t-value AR CAR
—20 0.145 0.717 0.145
—19 —0.030 —0.147 0.115
—18 —0.105 —0.700 0.010
-17 0.339 1.307 0.349
—16 0.665 2.218* 1.014
—-15 —0.312 —1.756 0.702
—14 0.301 1.861 1.003
—-13 0.035 0.183 1.038
-12 0.060 0.331 1.098
—11 0.175 0.965 1.273
—10 —0.023 —0.117 1.250

-9 —0.321 —2.235" 0.929
-8 —0.010 —0.056 0.919
-7 0.495 2.753"" 1.414
—6 —0.108 0.510 1.306
=5 —0.320 —1.033 0.986
-4 0.196 1.315 1.182
-3 0.235 1.823 1.417
-2 0.055 0.345 1.472
-1 0.089 0.420 1.561
0 0.802 3.517" 2363
1 0.467 2.619"" 2.830
2 0.202 0.931 3.032
3 0.119 0.688 3.151
4 0.237 1316 3388
5 —0.350 —1.034 3.038
6 0.078 0.353 3116
7 0.088 —0.378 3.204
8 0.399 2.271* 3.603
9 —0.195 —0.722 3.408
10 0.312 1.330 3.720
11 —0.025 —0.049 3.695
12 0.225 0.714 3.920

Tabela 3 — Retorno anormal diario e retorno anormal acumulado ao redor da data de andncio

dos desdobramentos

Fonte: ARIFF, M.; KHAN, Walayet A.; BAKER, H. Kent. ARE STOCK SPLITS CREDIBLE
SIGNALS? EVIDENCE FROM THE SINGAPORE MARKET. The Singapore Economic
Review, Singapura, v. 49, n. 2, p. 163-177, 1 jun. 2004.

Ao analisar os resultados obtidos, verifica-se a existéncia de retornos anormais positivos dentre
0 grupo de acdes que realizaram stock splits e séo listadas no mercado acionario de Singapura.
De modo complementar, observa-se também (Tabela 4) uma diferenca (mesmo ambos sendo
positivos) entre os retornos anormais acumulados das empresas com lucros e dividendos
crescentes no ano consecutivo ao stock split, de tal forma que as empresas com crescimento em
seus resultados financeiros apresentaram niveis de retorno anormal superiores ao outro grupo.
Nesse cenario, Ariff, Khan e Baker (2004) concluem que, assim como em outras geografias
estudadas por académicos ao longo dos anos, o efeito positivo de stock splits no desempenho
de acbes (no curto prazo) também pode ser verificado no mercado singapuriano.
Adicionalmente, os autores concluem que o mercado é capaz de diferenciar aquelas empresas
com potencial de crescimento de lucros e/ou dividendos em um intervalo de 12 meses, ao
assegurar a essas companhias um desempenho superior as demais a¢fes que também passaram

por desdobramentos (mas que tiveram seus resultados deteriorados).
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Panel A. Firms with Subsequent Increases or Decreases in Dividends

Period Firms with Dividend Firms with Dividend Mean Difference Test
Increases Decreases
(n=90) (n=30)

CAR %  t-value CAR  CAR %  t-value CAR  Difference in CAR % t-value

Pre-cvent 1.655 0.763 0.627 0.461 1.028 1.796
(t_aptoi_yq)
Event 1.371 2.715"" 0.919 3.247*" 0.452 1.104
(to and £ 1)
Post-event 0.862 0.816 0.629 0.866 0.233 0.603
(t42 tot+12)
Full test period  3.888 0.554 2.175 0.493 1.713 2.107*

(t_ap totiqa)

Panel B. Firms with Subsequent Increases or Decreases in Earnings

Period Firms with Earnings Firms with Earnings Mean Difference Test
Increases Decreases

(n=64) (n=54)

CAR%  t-value CAR CAR% t-value CAR  Difference in CAR % t-value

Pre-event 1.260 3.361%* 2.184 3.316%F —0.924 —9.136**
(tzotof_y)
Event 1.764 0.319 0.752 0.315 1.012 1.353
(fgpand 1)
Post-event 0.826 1.264 —0.094 1.253 0.920 4.692%*
(Lyztoliqa)
Full test period 3.850 5.849** 2.842 5.7857 1.008 9.484%*

(t_op totiqg)

*,** Significant at the 0.05 and 0.01 level, respectively, using a one-tailed test. The sample is reduced by 2 to
118 because of unavailable or missing information for two events.

Tabela 4 — Retorno anormal acumulado (ao redor da data de anincio) em empresas com
dividendos (Painel A) e lucros (Painel B) crescentes e decrescentes no ano seguinte ao
desdobramento das a¢cOes

Fonte: ARIFF, M.; KHAN, Walayet A.; BAKER, H. Kent. ARE STOCK SPLITS CREDIBLE
SIGNALS? EVIDENCE FROM THE SINGAPORE MARKET. The Singapore Economic
Review, Singapura, v. 49, n. 2, p. 163-177, 1 jun. 2004.

Mais recentemente, Parvathy e Parul (2021) realizaram um estudo (sobre a tematica discutida)
dentro do mercado acionério indiano, ao agregar uma base de dados com companhias
integrantes da National Stock Exchange (Bolsa de Valores indiana) e que fazem parte do indice
acionario Nifty 100. O periodo analisado é o0 mais recente dentre os artigos mencionados (entre
2015 e 2020), o que favorece a robustez das conclusbes observadas no projeto (visto que
engloba estudos académicos de diferentes décadas). No artigo em questdo, os autores
analisaram 10 dias anteriores e 10 dias posteriores ao anuncio dos stock splits e, assim, como
em outros estudos, buscaram verificar a existéncia de retornos anormais positivos dentre
aquelas companhias que optaram por realizar desdobramentos de suas agdes em algum

momento entre 2015 e 2020. De modo oposto ao verificado nos demais artigos académicos,
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Parvathy e Parul (2021) ndo encontraram retornos anormais acumulados significantes no grupo
de acOes analisado (Tabela 5). Como possivel limitacdo do estudo em questdo, pode ser
mencionado o pequeno numero de acbes que realizaram stock splits no periodo observado

dentro do mercado indiano (apenas 13 empresas).

TABLE 2: ABNORMAL RETURNS OF ALL THE SELECTED NIFTY 100 COMPANIES.

Abnormal Returns of all the Companies

Event Window] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 Bumof AR
-10 -0.004{-0.018] 0.012 |-0.008 |-0.009 0.011 |-0.028] 0.004 { 0.013 |-0.003]-0.003 {-0.009-0.020 -0.063
-9 0.027 |-0.024 ] 0.003 | 0.004 | 0.034 |-0.013{ 0.000 |-0.004|-0.007 {-0.001]-0.004]-0.003 [ 0.018 | 0.030
-8 0.017 | 0.010 {-0.010] 0.016 [-0.012]-0.008{ 0.031 |-0.004|-0.004 {-0.002]-0.001]-0.019{-0.010] 0.004
-7 0.019 | 0.006 [-0.016] 0.000 | 0.034 |-0.032{-0.021]-0.003 |-0.003 {-0.017]-0.015] 0.010 { 0.003 | -0.035

-6 -0.013-0.002) 0.005 |-0.009 | 0.008 {-0.023{-0.064{ 0.006 [-0.003] 0.013 | 0.015 | 0.027 |-0.001] -0.039
-3 0.015 ]-0.019] 0.004 | 0.022 | 0.020 | 0.036 | 0.041 |-0.023] 0.013 ]-0.005] 0.001 |-0.027] 0.001 [ 0.079
-4 0.012 ]-0.021] 0.102 | 0.006 |{-0.009] 0.000 | 0.000 | 0.023 |-0.014] 0.012 ] 0.000 |{-0.011]0.003 [ 0.104
-3 -0.008-0.004)-0.034]-0.009 | 0.002 {-0.011{-0.010 0.001 | 0.000 |-0.002] 0.007 | 0.003 | 0.006 | -0.059
-2 -0.005-0.023-0.020] 0.000 | 0.002 {-0.014{ 0.011 { 0.000 | 0.002 | 0.004 | 0.002 | 0.008 |-0.001] -0.036

'
—

0.011]0.031]0.028 [-0.016{-0.027] 0.004 | 0.009 ] 0.004 |-0.013]-0.002{ 0.002 {-0.022] 0.011 | 0.020

0 -0.679]-0.014) 0.087 | 0.007 | 0.018 | 0.002 {-0.005( 0.024 | 0.019 | -0.010|-0.010]-0.712|-0.021| -1.294
1 -0.001]-0.018) 0.015 | 0.041 |-0.009{-0.020{ 0.017 { 0.016 | 0.033 ] 0.002 | 0.063 |-0.012]-0.016] 0.111
2 -0.037]-0.014)-0.063 |-0.026 | -0.030{ 0.015 | 0.007 {-0.012 0.020 | 0.004 |-0.001]-0.033] 0.021 | -0.148
3 0.001 ] 0.000 | 0.017 | 0.000 |{-0.009] 0.054 |-0.008]-0.011]-0.002] 0.021 ] 0.004 | 0.003 |{-0.017{ 0.053
4 -0.005-0.035)-0.028 | 0.007 | 0.000 {-0.019{-0.018{-0.001 | 0.002 |-0.012] 0.006 |-0.006]-0.017] -0.126
5 -0.016]-0.092)-0.048 |-0.022 ] 0.029 | 0.009 [-0.033[-0.021|-0.009]-0.017] 0.038 |-0.003] 0.030 | -0.155
6 -0.016]-0.029 0.024 |-0.001 ] 0.009 { 0.000 { 0.010 {-0.005 | 0.006 |-0.001] 0.001 |-0.009]-0.003] -0.016
7 0.000 ]-0.006|-0.008 | 0.007 |-0.013]-0.018] 0.011 | 0.004 |-0.009] 0.019 ] 0.001 {-0.036{ 0.037 [ -0.013
8 -0.007] 0.006 | 0.004 |-0.001]-0.011 0.022 | 0.027 {-0.002 0.027 | 0.000 |-0.001] 0.003 |-0.022] 0.044
9 0.040 ]-0.036]-0.003 ] 0.003 | 0.024 ] 0.021 |-0.007]-0.013]-0.016]-0.014]-0.015| 0.000 |-0.021| -0.037
10 -0.001] 0.001 )-0.006] 0.022 | 0.010 {-0.001{ 0.003 {-0.001-0.016] 0.001 | 0.019 | 0.013 |-0.007] 0.038

Tabela 5 — Retornos anormais diarios no periodo ao redor do evento para as empresas

analisadas

Fonte: PARUL, Pal; PARVATHY, V. K. STOCK SPLITS ANNOUNCEMENT EFFECT ON
SHARE PRICES: EVIDENCE FROM NIFTY 100 COMPANIES. IJRCM Journal, Bangalore,
v. 12, ed. 3, 10 mar. 2021.

Portanto, nota-se que ha certa tendéncia (entre os estudos analisados) de retornos anormais
positivos (excesso de performance em relagdo ao indice de referéncia), pelo menos em janelas
de curto prazo préximas ao anuncio do stock splits pelo corpo de executivos da empresa. Assim,
esse estudo buscara empreender uma extensa revisdo literaria (com a adi¢do de novos artigos e
o aprofundamento daqueles ja abordados), com o objetivo de elaborar reflexGes sobre o0s
resultados observados, as possiveis justificativas tedricas para os resultados, diferencas
especificas entre os paises estudados, entre outros topicos relevantes que podem colaborar com

o0 entendimento completo do topico e a formagao de conhecimentos sobre os dados e teorias



15

que se enquadram no tema. Uma anélise sobre essa temaética serd de grande relevancia, visto
que o mercado aciondrio vivenciou mudangas significativas nos ultimos anos (principalmente
relacionadas a popularizacdo e desburocratizacdo dos investimentos), temas esse que se
relacionam com o desdobramento de a¢6es e impactos no desempenho de ativos (dado que um
maior acesso de investidores as agdes é um dos topicos discutidos em quase todos os trabalhos
desenvolvidos na area).

2.1. Resumo das Conclusbes dos Principais Estudos

Internacionais

Na tabela a seguir (Tabela 6), estdo apresentados os dados referentes aos estudos citados,

seguidos por um resumo das conclusdes obtidas em cada um deles:

Autores | Pais ‘ Mercado ‘ Ano | Periodo | Conclusio
Tkenberry, Rankine e Stice EUA New York Stock Exchange 1996 1975-1990 1
Masse, Hanrahan e Kushner Canada Toronto Stock Exchange 1997 1975-1994 2
Ariff, Khan e Baker Singapura  Singapore Stock Exchange 2004  1983-2000 3
Parvathy e Parul India National Stock Exchange 2021  2015-2020 4

Tabela 6 — Resumo das conclusdes dos estudos internacionais acerca da tematica analisada

Fonte: Elaboracao Propria

1) Autores observam retornos anormais positivos no curtissimo prazo (entre os dias -2 e
+2), principalmente para as companhias de menor porte e com multiplos de valuation
considerados menos valorizados;

2) Autores observam retornos anormais acumulados positivos (entre os dias -30 e +30),
com destaque para o periodo entre o dia -12 e +30 e com maior performance nos dias
(i) exatamente anterior e (ii) no dia do andncio;

3) Autores observam retornos anormais acumulados positivos (entre os dias -12 e +20),

com destaque para as agdes que apresentam resultados operacionais crescentes;
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4) Autores ndo encontraram retornos anormais acumulados significativos no grupo de
acOes analisado, chegando a conclusdo de que, no mercado indiano (nas datas
analisadas), os investidores ndo obtiveram retornos anormais ao escolherem agdes que
realizaram split. Dentro da amostra analisada, houve uma alternacdo de dias com
retornos anormais positivos e negativos nos 10 dias anteriores e posteriores ao anuncio

e, na data especifica do evento, em média, verificou-se retornos anormais negativos.

3. Revisdo Tematica e de Literatura (Mercado Brasileiro)

Quando comparada a producdo académica americana, principalmente, pode-se afirmar que o
conjunto de artigos produzidos nacionalmente acerca dessa tematica € menor em termos de
quantidade de estudos publicados. Esse cenario pode ser justificado pelo menor nimero de
empresas listadas no mercado acionario (em um contexto de grande disparidade de valor de
mercado entre as empresas brasileiras e americanas) e pela menor popularidade do tépico
“Investimento em Agdes” dentro do escopo mididtico e académico. Todavia, ha estudos
nacionais que podem ser Uteis na anélise do fendmeno estudado, inspirando reflexdes sobre o

impacto de stock splits no valor de mercado de companhias listadas em Bolsas de Valores.

Vieira e Procianoy (2003), por exemplo, analisaram 51 stock splits anunciados e executados
por companhias com acBes negociadas na Bovespa (indices acionarios: IBOVESPA e FGV-
100) no periodo de janeiro de 1987 a maio de 1997. Como curiosidade do estudo, cabe destacar
gue o ano com maior frequéncia de desdobramentos foi 1994 (principalmente no més de abril),
0 que pode sugerir que algumas empresas utilizaram esse mecanismo para ajustar a cotacao de

suas acGes em um momento no qual o pais passava por uma transicdo de moedas.

Os autores buscaram utilizar estudos de eventos para analisar o potencial retorno anormal das
acoes, com uma janela de analise de 61 dias: 30 dias Uteis anteriores e posteriores a realizagdo

da Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) que definiu a realizag&o do stock split (a data zero).

Como observado no grafico abaixo, nota-se uma reacao inicial consideravelmente positiva do
mercado apos 0 anuncio dos desdobramentos, que é sucedido por uma queda iniciada apos
aproximadamente 5 pregdes e que, a partir de certo momento, torna o retorno anormal

acumulado negativo (Gréfico 2).
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Residuos Acumulados para Stock Splits, Stock Dividends e
Amostra Completa com o IBOVESPA

Residuos Acumulados (%)

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

Grafico 2 — Retorno anormal acumulado no periodo ao redor do evento de andnico do

desdobramento de acdes

Fonte: VIEIRA, Kelmara Mendes; PROCIANQY, Jairo Laser. Reacdo dos investidores a
bonificacdes e desdobramentos: o caso brasileiro. RAC, [s. 1], v. 7, ed. 2, jun. 2003.

No artigo, os autores comentam que, tal qual em alguns estudos realizados no mercado
acionario americano, observou-se um retorno acima do esperado alguns dias ap6s o anuncio do
stock split, de modo que, a partir de uma informagdo publicamente disponivel, alguns
investidores conseguiram desfrutar desse fendmeno — o que sugere, segundo eles, uma

ineficiéncia de mercado do tipo semiforte.

Em relacéo a hipdtese de que o desdobramento pode ser utilizado como mecanismo de aumento
de liquidez das agdes, 0 estudo em questdo também ndo € muito conclusivo. De acordo com 0s
autores, ha efeitos positivos e negativos (para cada empresa), de modo que ndo ha um efeito
claro apos o evento do split. Ainda nesse sentido, Vieira e Procianoy verificaram um possivel
aumento no namero de negociacdes realizados (em média), acompanhado, por outro lado, por

menores volumes financeiros diarios de negociagdo — mais um ponto que aparenta indicar que
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néo existem grandes conclusdes desse artigo acerca do efeito no valor de mercado e na liquidez

dos ativos pos-desdobramento.

Olokodana (2016) também realizou um estudo com a tematica da reacdo do mercado acionario
a realizacdo de desdobramento de a¢Ges de empresas listadas no Brasil. O periodo analisado é
de janeiro 2010 até dezembro de 2015, com uma amostra de 14 empresas com a¢des negociadas
na BOVESPA. O autor, antes de apresentar as conclusbes de seu estudo, aponta que,
teoricamente, um stock split ndo acrescenta um valor real para os ativos da companhia, pois é
uma acdo que ndo altera a dindmica dos fluxos de caixa e, desse modo, ndo deveria alterar o
valor de mercado. Todavia, como ha estudos empiricos que demonstram esse efeito, Olokodana
considerou relevante analisar esse fendmeno no mercado nacional. Para a verificacdo dos
impactos do split, o autor também utiliza a metodologia de retornos anormais (diferenca entre
o retorno verificado e o retorno esperado), calculando o retorno esperado pelo método CAPM
(Capital Asset Pricing Model — Equacgéo 2)

ERit) = a+ B(Rme) + & (14)
Com
E(R;.): retorno esperado da ac¢do (i) na data (t).

«: € o intercepto da regresséo dos retornos na janela de estimacéo.

B: é a inclinagdo da regressao dos retornos na janela de estimacao.
R,..: é o retorno do mercado, no caso desse estudo, é retorno do portfélio
da BOVESPA na data (t).
&;;: residuo aleatério da agdo (i) na data (t).
@ e B sdo parametros obtidos da regressdo linear simples em uma série
temporal t com uma distribuicdo normal e esperanca igual a zero (0). &, € o

residuo aleatdrio.

Equacéo 2 - Equacdo do Retorno esperado de determinada agdo pelo método CAPM

Fonte: OLOKODANA, Noel Kentinus. A REACAO DO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO AOS EVENTOS CORPORATIVOS: uma andlise empirica de eventos de
desdobramento de acdes (splits) no periodo de 2010 a 2015. Universidade de Brasilia - UnB /
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade - FACE, Brasilia, jun. 2016.
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Para calculo do Beta e dos demais parametros, o pesquisador utiliza um intervalo temporal de
até 250 dias (a janela de estimacdo) antes do inicio da janela do evento, que inclui os 20 dias

anteriores e posteriores ao anuncio do desdobramento (Figura 2).

janela de eventos

Janela de estimacao Janela do evento

\ \
( | \

N NN R RN E—

-272 -21 -20 0 20 dias

Figura 2 — llustracdo das janelas de estimacdo (dos retornos esperados) e do evento (andncio

do desdobramento das acgdes)

Fonte: OLOKODANA, Noel Kentinus. A REACAO DO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO AOS EVENTOS CORPORATIVOS: uma andlise empirica de eventos de
desdobramento de agdes (splits) no periodo de 2010 a 2015. Universidade de Brasilia - UnB /
Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade - FACE, Brasilia, jun. 2016.

Quando analisados os stock splits realizados entre 2010 e 2015, verificou-se que 0s retornos
anormais acumulados ndo apresentaram um comportamento conclusivo em relagdo a esse
fendmeno. Nota-se, ao longo da analise, uma combinacdo de retornos anormais positivos e
negativos para os diferentes anos e ac6es. Um ponto interessante, contudo, pode ser observado
em alguns exemplos de a¢des com baixa liquidez e/ou cobertura dos agentes de mercado. Em
2011, as acbes MNDL3 (Mundial) e BEES3 (Banestes) apresentaram retornos anormais de,
respectivamente, 22,03% e 38,48% na data do anuncio do desdobramento de suas a¢des. Ainda
nesse sentido, no ano de 2012, um fendmeno semelhante pode ser observado nas agdes de
RANI3 (Celulose Irani), que apresentaram um retorno anormal de 26,69% na data zero (dia do

evento, ou seja, do anuncio do split).

Olokodana também buscou verificar os impactos relacionados a liquidez das agdes apds o

desdobramento, em linha com os estudos internacionais que, em sua maioria, apontavam o
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aumento da liquidez das agBes como uma das possiveis razdes da (i) realizacdo do split e (ii) da
valorizacdo das agBes apOs o anuncio do evento. Os resultados observados apontam que,
dependendo do ano analisado, o efeito pode ter sido positivo ou negativo em relacdo a melhoria
de liquidez da amostra, com destaque para os anos de 2011 (76% das companhias analisadas
vivenciaram uma maior liquidez pds-evento) e 2014 (95% das ac¢Bes apresentaram uma menor
liquidez pos-split). Desse modo, o efeito médio geral foi o de leve aumento dos volumes

negociados por essas a¢es, como pode ser observado na Tabela 7.

TAMANHO

PRE-SPLIT POST-SPLIT
ANOs DA AMOSTRA MEDIA PX,>X) z  P-VALOR JCNIFI
PORNUMERO . DESVIO U "  DESVIO CANCIA
DE PADRAO PADRAO
NEGOCIACAO SPUT
2010 20 4101,45 2698,40 3194,80 306309 30,00% -1,79 0,036727  **
2011 100 7994,14 9731,85 941055 11481,37 76,00% 520 0,000000 ***
2012 80 8986,74 11157,03 842534 8338,88 52,50% 0,45 0,326355
2013 40 20126,95 22116,67 26350,80 31736,12 47,50%  -0,32 0,374484
2014 20 19005,10 7577,77 11570,65 3273,72  500%  -4,02 0,000029 ***
2015 20 66958,85 33363,61 62267,10 26349,13 45,00%  -0,45 0,326355
GERAL 280 14731,21 15034,88 21267,08 2165538 54,64% 155 0,060571

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

no periodo post-split é rejeitada a um nivel de significancia respectivamente de 5% e de 1%.
Tabela 7 — Andlise do efeito do anincio do desdobramento no volume das negociacgdes

Fonte: OLOKODANA, Noel Kentinus. A REACAO DO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO AOS EVENTOS CORPORATIVOS: uma andlise empirica de eventos de
desdobramento de ac@es (splits) no periodo de 2010 a 2015. Universidade de Brasilia - UnB /
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade - FACE, Brasilia, jun. 2016.

Assim, o estudo apresentado aponta uma relacdo pouco conclusiva (na amostra e intervalo
temporal em questdo) entre o anuncio de stock splits e a geracdo de retornos anormais para as
acOes, ao passo que, em relacdo ao aumento do volume negociado apds o anuncio do
desdobramento (ponto recorrentemente mencionado na literatura tematica), observa-se um leve

aumento na amostra analisada por Olokodana.

Dentro do assunto explorado, Leite (1994) também buscou contribuir com a discussdo desse
topico no que tange ao mercado acionario nacional. Utilizando a metodologia do CAPM para
verificar o retorno esperado das ac¢Oes, o autor buscou verificar o impacto de stock splits na

ocorréncia de retornos anormais para acdes (Equacdes 3 e 4). O periodo analisado pelo
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pesquisador se deu entre 1983 e 1985 (com um intervalo de cinco semanas antes e depois do
anuncio do split), com uma amostra de 94 casos agregados a partir de 82 empresas listadas na
BOVESPA.

. | J ;’\; forno. = "T’f'C’L‘L‘pfO t
etorno,,. ) + residuo,

Equacéo 3 - Equacédo do Retorno esperado de determinada agao

Fonte: Leite, J.C. SPLITS - INEFICIENCIA NO MERCADO DE ACOES: Uma pesquisa
empirica investiga, na Bolsa de Valores de Sao Paulo, a existéncia de imperfei¢cGes de mercado
associadas a splits. Revista de Administracdo de Empresas, Sdo Paulo, v. 4, n. 5, p. 40-48, out.
1994.

(2] Residuo, = retorno, - [ intercepto,
+ beta . (retorno-Ibovespa) |

Equacéo 4- Equagédo do Retorno anormal de determinada agéo

Fonte: Leite, J.C. SPLITS - INEFICIENCIA NO MERCADO DE ACOES: Uma pesquisa
empirica investiga, na Bolsa de Valores de Sao Paulo, a existéncia de imperfeicdes de mercado
associadas a splits. Revista de Administragdo de Empresas, S&o Paulo, v. 4, n. 5, p. 40-48, out.
1994,

Como concluséo, o autor observou que o Unico valor estatisticamente significativo de retornos
anormais se da por volta de uma semana antes do anuncio de desdobramento por parte da
empresa (Gréfico 3). Em seu artigo, Leite menciona que esse comportamento dos papéis pode
sugerir uma possivel ocorréncia de vazamento de informac6es (o0 chamado insider trading, uma
pratica delituosa dentro do mercado financeiro), mas, caso isso fosse confirmado, deveriamos
considerar implicitamente que a hipdtese de que o split é gerador de valor é verdadeira (caso
contrario, mesmo em posse da informacao, os investidores nao tomariam a decisdo de comprar

a acdo em questéo).
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Gréfico 3 — Evolucédo do retorno anormal acumulado na amostra analisada, em datas ao redor

do anuncio do desdobramento

Fonte: Leite, J.C. SPLITS - INEFICIENCIA NO MERCADO DE ACOES: Uma pesquisa
empirica investiga, na Bolsa de Valores de S&o Paulo, a existéncia de imperfeicGes de mercado
associadas a splits. Revista de Administragdo de Empresas, S&o Paulo, v. 4, n. 5, p. 40-48, out.
1994.

Adicionalmente, o autor verificou, em seu artigo, a confirmacdo de duas correlagdes
relacionadas a essa tematica: (i) uma correlacdo negativa entre o percentual do split (um split
de 1:2 equivale a 100%, por exemplo) e o retorno na semana do evento (nesse caso, evento
corresponde a data no qual as acbes sdo efetivamente desdobradas) e (ii) uma correlagédo
positiva entre o retorno na semana do split e o intervalo de tempo decorrido desde a data do

anuncio até a data ex (dia que ocorre o desdobramento na Bolsa).

Dentro desse estudo, ha uma colaboracdo interessante do autor relacionada ao tema dos
desdobramentos: Leite aponta a irracionalidade dos investidores como um potencial motivo de
retornos anormais consequentes de desdobramentos. Nesse sentido, 0 académico aponta que

uma parte dos investidores possa desfrutar de uma “ilusdo monetaria” com um montante
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superior de acGes (mesmo com um menor valor de face), sentindo-se mais abastados do que em

um momento anterior ao split.

4. Exemplos do Mercado Brasileiro

De forma a apresentar alguns eventos recentes de desdobramento de a¢Ges no mercado
acionario brasileiro, foram reunidos alguns exemplos de empresas nacionais que realizaram
stock splits. O impacto desses eventos sobre a liquidez dos papéis também é brevemente

discutido apos a apresentacdo dos exemplos.

4.1. Panvel

A Panvel é uma rede de farmécias controlada pelo Grupo Dimed, com grande relevancia no
mercado de varejo farmacéutico da regido Sul do Brasil (possui mais de 20% de market share
no RS, por exemplo). O valor de mercado atual de companhia (listada com o ticker PNVL3) é
de R$1,7 bilhdo.

No dia 03 de marco de 2020, a companhia anunciou (via fato relevante) um desdobramento de
suas acOes na proporcdo de 30:1. Segundo a empresa, o principal objetivo com a decisdo foi o
de elevar a liquidez de suas acdes na B3, dado que, anteriormente a essa decisdo, o valor de um
lote padrdo minimo (100 acBes) se aproximava de R$81mil (dificultando a negociagéo por parte
de investidores individuais). No pregdo seguinte a divulgacdo, a acdo PNVL3 se valorizou em
11,25% (contra um avanco de +1,6% do IBOV na mesma data).

4.2. Banco Inter

O Banco Inter é um banco digital, com cerca de 25 milhdes de contas abertas atualmente.
Controlada pela familia Menin (que também administra empresas como MRV e Log), a
companhia € listada na Nasdaq (ticker INTR) e suas BDRs (INBR32) sdo negociadas no

mercado brasileiro. O valor de mercado atual do Inter é de US$960 milhdes.
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No dia 21 de maio de 2021, o Banco Inter informou ao mercado seu plano de realizar um
desdobramento de a¢bes (na época, BIDI11, pois ainda ndo havia ocorrido a migracao para a
Nasdaq) na ordem de 3:1. Na época, as a¢bes BIDI11 eram negociadas proximas de R$184,00.
Apbs a divulgacdo dessa informacéo, as acdes se valorizaram 24,83% no pregao seguinte,

comparado a um movimento de +1,17% do indice Bovespa.

4.3. Singia

A Singia é uma provedora de softwares e solu¢des digitais para empresas da industria financeira
(bancos, fundos de investimento, consorcios e previdéncia). Fundada no final da década de
1990, a companhia adotou uma estratégia centrada em aquisi¢des, com o objetivo de tornar seu
portfélio de solugdes mais completo. Listada sob o ticker SQIA3, possui um valor de mercado
de R$1,66 bilhao.

No dia 19 de agosto de 2019, a Singia informou aos seus acionistas (via fato relevante) a
intencdo de realizar o desdobramento de suas acdes, respeitando a proporgdo de 3:1. No
momento do fato relevante, as acdes da Singia eram negociadas proximas de R$50,00. No
pregdo posterior ao anuncio do stock split, as acfes SQIA3 se valorizaram em 11,19%, frente a
uma leve queda de -0,34% do IBOV.

4.4. Magazine Luiza

A Magazine Luiza € uma das maiores varejistas do pais, atuando por meio de lojas fisicas e de
sua operacdo de e-commerce (vendas diretas e/ou de terceiros). Como complemento ao seu
principal segmento, a companhia também oferece servicos financeiros (LuizaCred) e logisticos
para seus clientes e fornecedores. Com agfes negociadas na Bovespa (MGLU3), a Magazine
Luiza atualmente possui um valor de mercado de R$24,6 bilhdes.

Com o objetivo de tornar as a¢bes da empresa mais acessiveis aos investidores (na época,
transacionavam proximo de R$260,00), o Conselho de Administracdo da Magazine Luiza
anunciou via fato relevante — no dia 12 de julho de 2019 — a intencdo de realizar um
desdobramento na proporcéo de 8:1. Na primeira data de negociagdo ap0s o anuncio, as acoes
MGLU3 apresentou uma valorizacéo de 0,55% (mais modica do que nos demais casos), que

contrastou com a desvalorizagédo de -1,18%.
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4.5. Desdobramentos e Liquidez das Ac¢des

De forma a ilustrar os efeitos dos desdobramentos mencionados acima sobre a liquidez das
acOes, uma andlise do volume diario médio de negdcios se mostra relevante nesse contexto. Ao
observar o comportamento em um periodo trés meses antes dos desdobramentos citados e trés
meses apds esses eventos, verifica-se, de fato, um efeito de aumento de liquidez nos papéis
(apds o andncio do stock split). Dentro da amostra analisada, observa-se que empresas com
valor de mercado (e liquidez) menores desfrutaram da maior variagao percentual em termos de
negociacdes didrias de suas acGes na B3. Dos quatro exemplos citados, foram realizadas
andlises das trés acOGes que ainda sdo negociadas no mercado acionario nacional: PNVL3,
MGLU3 e SQIA3. Abaixo, seguem os efeitos observados:

4.5.1. Numero Médio de Negociacdes Realizadas

Singia
Média dos 90 pregdes anteriores ao anuncio 29.802 217.543 34.170.022
Média dos 90 pregdes posteriores ao antincio 131.352 806.531 47.101.156
A 341% 271% 38%

Tabela 8 — Comparacdo entre o nimero médio de negociacdes realizadas nos 90 pregdes

anteriores e posteriores ao anuncio do desdobramento

Fonte: Elaboracao Prépria
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4.5.2. Panvel

Numero de Negociagdes Didrias (em milhares) - PNVL3
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Grafico 4

Fonte: Elaboracdo Prépria

NUumero médio de negociacdes diarias nos 90 pregdes anteriores ao anuncio do
desdobramento = 29.802

Numero médio de negociacdes diarias nos 90 pregdes anteriores ao anuncio do
desdobramento = 131.352
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4.5.3. Singia

Numero de Negociagbes Diarias (em milhares) - SQIA3
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Grafico 5

Fonte: Elaboracéo Prépria

NUmero médio de negociacdes diarias nos 90 pregdes anteriores ao anuncio do
desdobramento = 217.543

NUmero médio de negociacdes diarias nos 90 pregdes anteriores ao anuncio do
desdobramento = 806.531
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4.5.4. Magazine Luiza

Numero de Negociagtes Diarias (em milhoes) - MGLU3
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Fonte: Elaboracao Prépria

Numero médio de negociacbes diarias nos 90 pregdes anteriores ao andncio do
desdobramento = 34.170.022

Numero médio de negociacGes diarias nos 90 pregdes anteriores ao andncio do
desdobramento = 47.101.156

E importante de se mencionar que o aumento de liquidez verificado nos exemplos acima pode
ser explicado também por outros fatores, ndo sendo o evento de desdobramento o Unico fator
justificador do evento. Ha um ponto que pode também ser (til na analise do fendmeno e cuja
discussdo pode auxiliar no entendimento de como stock splits podem gerar retornos anormais
para as a¢cdes. Como um dos potenciais motivos da realizacdo de um desdobramento € um preco
da acdo considerado elevado por parte da administracdo da companhia, é de se imaginar que

uma possivel explicagdo para a realizacdo desse evento seria uma valorizagdo consideravel das
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acdes no periodo anterior ao split. Dessa forma, a anélise da valorizacdo dessas a¢fes acima do
indice de referéncia pode ser, de alguma forma, influenciada por esse fator (as agcdes ja estarem
subindo de forma relevante). De todo modo, o desdobramento pode permitir 0 acesso a essas
acOes por investidores de menor patrimonio, elevando a liquidez e retroalimentando o
movimento de valorizacdo das agdes previamente iniciado (potencializando, assim, a geracdo

de retornos anormais).

Outro ponto interessante de se mencionar € que, muitas vezes (como nos exemplos trazidos do
mercado acionario brasileiro), o retorno anormal observado em desdobramentos de a¢Ges ndo
necessariamente é proveniente do aumento da liquidez de negociacdo das acdes, mas sim da
expectativa dos agentes de mercado de que o aumento de liquidez ocorrerd. Uma explicacédo
possivel para a valorizacdo no dia seguinte ao anuncio de que um stock split ocorrera (muitas
vezes semanas apos 0 anuncio em si) é a realizacdo, por parte dos agentes de mercado, de que
surgirdo novos compradores marginais para as acoes e de que existira uma maior probabilidade
de que a agdo seja negociada proxima de seu “valor justo” (dada a redugdo de possiveis

“descontos” por conta da liquidez reduzida).

5. Conclusoes

O objetivo principal desse projeto foi o de agregar estudos relacionados ao assunto de
desdobramento de acOes e seus impactos na geragao de retornos anormais em janelas temporais
préximas ao anuncio do evento. Além disso, a ideia de englobar estudos de diferentes mercados
acionarios do globo ditou os rumos do projeto, com o objetivo de compreender os eventos ndo
apenas em mercados desenvolvidos, mas também emergentes (que, muitas vezes, possuem
dindmicas semelhantes ao Brasil). Artigos produzidos por pesquisadores brasileiros também
foram adicionados ao estudo, compondo uma base robusta de producbes académicas

relacionadas a tematica central.

Dentro da extensa gama de estudos que compdem o topico de interesse, quatro principais artigos
internacionais foram analisados de forma mais especifica, trazendo projetos dos EUA, Canada,
Singapura e india. Com excecao da pesquisa cientifica dos autores indianos (na qual ndo houve
descobertas significativas), os demais estudos chegaram a conclusdes semelhantes em relagéo
ao assunto em questdo: no curtissimo prazo, desdobramentos de agdes trouxeram retornos

anormais (acima dos indices acionarios de referéncia) para as empresas que realizaram esse tipo
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de operacdo. Adicionalmente, 0s estudos americano e singapuriano trouxeram,
respectivamente, as conclusoes de que (i) agdes com multiplos mais “baratos” e (ii) agdes com

resultados operacionais crescentes possuem o efeito positivo do stock split potencializado.

Ja dentro do grupo de artigos nacionais, os estudos se mostraram, em média, menos conclusivos
do que aqueles produzidos em mercados acionarios globais. E possivel que, com o
desenvolvimento do mercado nacional de acdes e de setores paralelos a ele (fundos de acgdes,
bancos de investimentos e investidores individuais), 0 comportamento das acGes se torne mais

semelhante aquele observado em geografias como os EUA.

Por meio da anélise de trés casos marcantes de desdobramentos (Panvel, Singia e Magazine
Luiza), observou-se uma elevacao da liquidez das a¢des dessas companhias como consequéncia
(ndo exclusiva) do anuncio de desdobramento. Os efeitos mais destacados foram observados
nas acdes que, inicialmente, possuiam uma menor liquidez no mercado, aliada a um menor

valor de mercado.

Conclui-se, portanto, que o desdobramento de a¢Ges pode ser, em alguns casos, um mecanismo
de geracdo de retornos anormais no curtissimo prazo, por motivos diversos (que foram
abordados no estudo), que incluem: perspectiva de aumento de liquidez das acGes, sinalizacdo
positiva por parte da administracdo da empresa, deslocamento da cotagdo das a¢bes para um
patamar otimizado de negociacao, entre outros. Essa relacéo, todavia, carece de evidéncias mais
robustas que garantam que essa conclusao possa ser aplicavel a todas as empresas listadas e a

todos 0s mercados aciondrios.
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