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SUMARIO: O presente estudo debruca-se sobre as primeiras 12 operacfes de stock split concretizadas por
empresas admitidas ao mercado de cotacOes oficiais da Bolsa de Lisboa, entre Outubro de 1999 e Setembro
de 2000. As referidas operacbes foram analisadas a dois niveis: por um lado, visou-se estudar o impacto
imediato das operac@es na liquidez e nos custos de transaccdo; por outro lado, procurou-se detectar evidéncia
de eventual irracionalidade ou ineficiéncia subjacente a materializacdo da alteracdo do prémio de liquidez na
evolucdo das cotagdes apds 0 anlincio ou a concretizagao da operagdo.

Em termos dos spread costs, concluimos que as principais ac¢des cotadas na praga portuguesa, com excepgao
de uma, apresentam significativos aumentos dos custos de transaccdo na sequéncia das operagOes de
desdobramento do capital social. Além disso, ndo se pode concluir por um aumento de liquidez associado a
operagéo de stock split, antes parecendo ter-se registado, na maior parte dos casos, uma reducgdo da liquidez
apos a concretizacdo da alteragdo do valor nominal unitério das acges. No tocante as empresas com menor
dimensdo, os resultados obtidos foram mistos. Enquanto em alguns casos ha evidéncia de redugdo dos spread
costs, em outros casos 0s resultados apontam para a manutencdo ou aumento dos niveis verificados
anteriormente & concretizacdo da operagdo de desdobramento dos titulos.

Este artigo documenta ainda que o mercado teve um comportamento racional no sentido de que reflectiu as
alteracbes dos prémios de liquidez em rendimentos anormais, positivos no caso de reducdo dos custos de
liquidez, e negativos no caso contrario. Além disso foi perceptivel que o mercado nédo reagiu (apenas) na
proximidade da data da aprovacdo da operacdo mas reagiu a decisdo e ao andncio do stock split, 0 que pode
ser interpretado como evidéncia de eficiéncia, embora também seja perceptivel que, em alguns casos, tera
havido uma subreacc¢do corrigida por ajustamentos complementares aquando da concretizagao da operagéo.
Em suma, o presente estudo aponta no sentido de as operagdes de stock split terem um significativo efeito
sobre a liquidez e os custos de transaccdo, além de que o mercado incorpora a alteragdo dos prémios de
liquidez produzindo rendimentos anormais na sequéncia do aniincio e da concretizacdo da operacao.
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1. INTRODUCAO

Num célebre artigo, Fama (1970) sistematizou o conceito de eficiéncia do mercado de capitais em
torno da velocidade de ajustamento dos precos as novas informacdes. Conceptualizando diferentes
acepcdes de mercado eficiente em funcdo do ritmo de incorporacdo dos novos eventos no valor
corrente das empresas, aquele autor conduziu-nos a diferentes graus de eficiéncia, sendo os
mercados tanto mais fortemente eficientes quanto mais rapidamente assimilarem os factos
relevantes ocorridos. Este conceito de eficiéncia dos mercados tem constituido uma das traves
mestres em que assenta toda a moderna teoria da economia financeira.

Uma outra base fundamental deste edificio tedrico é constituida pelos modelos de equilibrio,
baseados na ideia da existéncia de um trade-off entre risco e retorno e na concepcdo de que a
diversificacdo de carteiras reduz o risco, anulando o contributo especifico de cada titulo e apenas
conservando os factores de variagcdo do retorno comuns a generalidade dos activos. Desta forma,
seria possivel eliminar o risco especifico de cada titulo, apenas se mantendo o risco inerente aos
factores de variagdo comum dos retornos dos diferentes titulos, a que usualmente se da o nome de
risco sistematico ou risco nao diversificavel. Esta abordagem encontra as suas raizes na Modern
Portfolio Theory (MPT) de Markowitz (1952), relativa a construcdo de carteiras eficientes em
funcéo do risco e do retorno de cada titulo, e teve um impulso fundamental com o Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Este modelo de equilibrio, desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Mossin (1966), descreve o retorno de equilibrio de cada activo em fungdo do seu comportamento
perante variacdes do retorno do mercado. O CAPM pode, pois, ser visto como um modelo para
avaliacdo de activos financeiros, no quadro de um ambiente competitivo, em que o retorno de cada
titulo é determinado em fungao do seu contributo para o risco sistematico.

Num subsequente impulso evolutivo, Ross (1976, 1977) propds uma abordagem - a Arbitrage
Pricing Theory (APT) - que pode ser entendida como uma generalizagdo do CAPM, na medida em
que o risco sistematico ndo é apenas descrito por um Unico factor, antes sendo representado por um
conjunto de multiplos factores — entre os quais se pode incluir o risco de mercado - que se
constituem como fontes de covariacéo dos retornos dos diferentes activos financeiros.

S&8o0 numerosos 0s estudos que visaram testar a eficiéncia do mercado de capitais, tomando como
paradigma do equilibrio do mercado o CAPM, o APT ou uma qualquer variante destes modelos.
Sao mdltiplas e de varia ordem as anomalias detectadas.

Muita da literatura sobre eficiéncia do mercado de capitais tem a ver com a velocidade com que a
informacéo é incorporada nos precos dos activos. Estes estudos usam a chamada metodologia dos
estudos de eventos, procurando analisar o efeito no preco de determinados andncios, tendo em vista
documentar fenémenos de reacgdo excessiva, ou fendmenos de lentiddo de reacgdo. Se perante o
anuncio de determinados eventos for possivel antecipar uma reaccdo excessiva ou uma reacgao
retardada, e adicionalmente for possivel construir e implementar estratégias lucrativas que visem



aproveitar ou excesso ou o defeito de reac¢do, estaremos perante uma situacdo incompativel com a
eficiéncia do mercado, pelo menos nas acepcdes mais potentes®.

Um segundo tipo de estudos visa testar as traves mestras em que se encontra edificada a moderna
teoria financeira relacionando o hinémio risco-retorno com as caracteristicas das empresas.
Multiplas sdo as anomalias detectadas na capacidade dos modelos de equilibrio adoptados
explicarem os retornos gerados de modo compatibilizavel com a nogéo de eficiéncia do mercado®.

Um outro tipo de estudos procura detectar anomalias no comportamento dos precos dos activos em
fungao da repeticéo de retornos excessivos em determinadas datas. Estes estudos visam averiguar se
retornos sdo sistematicamente altos ou baixos dependendo da hora do dia, do dia da semana, ou do
més do ano, sendo Varios os casos que documentam anomalias®. E dificil saber o que concluir desta
literatura.

Com efeito, os estudos que documentam anomalias relacionadas com as caracteristicas das firmas
tém sido acomodados pela teoria financeira mediante a evolucdo do modelo de equilibrio,
considerando que os modelos de avalia¢do usados ndo sdo suficientemente capazes de incorporar a
totalidade dos factores de risco que devem ser tidos em consideracdo na explicacdo dos retornos.
Assim, tém sido sugeridas e testadas diversas variantes do APT que incorporam como factores
explicativos dos retornos variaveis que se relacionam com as anomalias detectadas®. J& no que
respeita as anomalias inerentes ao comportamento anormal dos retornos em funcdo da data da
transaccao, apesar de algumas tentativas de atribuir a componente fiscal ou a microestrutura em que
se desenrolam as transacgdes a responsabilidade pelo fenémeno verificado, ainda subsiste grande
dose de estupefaccéo®. Alguns optam por socorrer-se do conceito de irracionalidade do mercado

L A hipotese de reaccdo excessiva diz que os activos que tenham apresentado retornos anormais negativos (perdedores) tendem a
subsequentemente apresentar retornos anormais positivos. Pelo contrério, se o0s activos tiverem apresentado retornos anormais positivos
(vencedores) tendem a apresentar em seguida retornos anormais negativos. De Bondt e Thaler (1987) documentaram a existéncia de
sequéncias vencedor-perdedor, e que estas parecem concentrar-se no més de Janeiro. Pettingill e Jordan (1990), por sua vez, confirmam a
tendéncia para os perdedores de um periodo apresentarem os maiores retornos anormais do periodo seguinte, todavia, ndo encontram
evidéncia de comportamento simétrico na reversdo da performance dos vendedores.

2 por exemplo, Banz (1981) e Herrera e Lockwood (1984) demonstraram que as empresas com risco sistematico equivalente, mas com
dimensdo (capitalizagdo bolsista) distinta, obtém rendibilidades diferentes, sendo a performance das grandes empresas (anormalmente)
superada pelo comportamento das pequenas empresas. Basu (1977), por sua vez, mostrou que quando os retornos esperados séo medidos
pelo CAPM, o excesso de retorno é positivamente relacionado com o racio obtido dividindo o resultado por accéo pela cotagdo. Também
Fama e French (1993) apresentam evidéncia empirica de que o factor dimensdo conjuntamente com o récio capitalizacdo bolsista sobre o
valor contabilistico da sociedade ajudam o retorno do mercado a melhor explicar o comportamento do retorno das accdes.

3 Um padrdo que tem sido extensivamente examinado é a diferenca de retorno em varios dias da semana. Gibbons e Hess (1981)
apresentaram evidéncia de que os retornos as segundas-feiras € muito menor que nos outros dias da semana na NYSE. Os mesmos
autores reportam um largo retorno positivo nas quartas-feiras e nas sextas-feiras. Harris (1986), por sua vez, confirma o largamente
negativo retorno das segundas, mas obtém retorno positivo para os outros quatro dias de magnitude semelhante. Em termos de
comportamento mensal dos retornos, varios estudos descobriram que em Janeiro os retornos séo substancialmente mais elevados que em
outros meses, e que o efeito é especialmente verdadeiro para pequenas empresas. Fama (1991) apresenta provas do fenémeno para 0s
EUA, tendo Gultekin e Gultekin (1983) feito o mesmo para 16 outros paises.

* Vide, por exemplo, Fama e French (1993).

° Keim (1989) propde uma explicagdo com base na microestrutura para parte do efeito de Janeiro. Este autor descobriu que a altima
transaccdo de Dezembro é maioritariamente concretizada a pregos bid, o que faz com que os retornos pare¢cam mais elevados nos
primeiros dias de Janeiro. O autor descobriu que esta tendéncia é muito mais pronunciada nas small stocks. Além disso, estas accoes
apresentam spreads bid-ask mais elevados. Assim, parte do efeito de Janeiro pode, de acordo com esta tese, ser explicado pelos precos
terem tendéncia para serem bid em Dezembro. Uma segunda explicacéo para os elevados retornos obtidos em Janeiro é a hipotese fiscal.
De acordo com esta acepcdo, os investidores que tenham incorrido em substanciais perdas potenciais vendem os activos no final do ano
de modo a tornarem efectivos os custos fiscais inerentes a essas perdas e recompram os activos no inicio de Janeiro. Se as perdas
fiscalmente reportaveis forem elevadas é possivel recuperar os custos de transac¢do. Donde, haveria uma tendéncia para vender no final
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para qualificar essas anomalias. E o caso, por exemplo, de Elton e Gruber (1995). O conceito de
racionalidade de mercado néo deve ser confundido com o conceito de eficiéncia de mercado. Como
nos referem estes autores, enquanto a eficiéncia tem a ver com a reaccdo a nova informacéo, a
racionalidade do mercado tem a ver com a circunstancia de os precos reflectirem ou ndo as
expectativas dos investidores quanto aos cash flows futuros. O efeito segunda-feira e o efeito
Janeiro, a par dos crashs de mercado que ndo podem ser explicados pelo surgimento de nova
informacéo, tendem a ser vistos como evidéncia de irracionalidade.

Assim, haverd irracionalidade do mercado sempre que 0s precos respondem (ainda que
temporariamente) a informagio sem contetido econémico. E esse 0 caso das operacdes de stock
split. Uma operacdo desta natureza, que consiste no desdobramento das acgdes existentes em varias
outras em funcdo da divisdo do capital social unitério, por si sd, ndo implica alteracdo das
expectativas quanto aos cash flows futuros que serdo proporcionados pela empresa aos seus
accionistas. Donde, a evidéncia de retornos anormais (positivos ou negativos) no periodo
subsequente ao stock split dificilmente seria conciliavel com a ideia de um mercado racional. Se,
simultaneamente, na presenca da anomalia, for possivel montar estratégias lucrativas, tendo em
vista aproveitar a reaccdo do mercado a informacdo sem conteltdo econémico, além de
irracionalidade, poderiamos falar de ineficiéncia do mercado.

Os estudos académicos sobre o efeito dos stocks splits apresentam evidéncia consistente com a
hipotese de mercado eficiente (vide, Charest (1978)).

No entanto, a comunicagéo social, por vezes, faz eco de interpretacGes sobre (o eventual) sentido
economico das operacdes de stock split, enquanto elemento informativo quanto a capacidade de
geracdo futura de cash flows da empresa, as quais se reflectidas nos precos seriam dificilmente
compaginaveis com a no¢o de racionalidade do mercado®.

H& todavia uma interpretacdo sobre o impacto econdmico das operac@es de stock split que tem total
pertinéncia e é perfeitamente articulavel com a teoria econémica e financeira, especialmente para
pequenos mercados. Trata-se da ideia de que este tipo de operagdes tem reflexo sobre a liquidez dos
titulos que delas sdo objecto, 0 que por sua vez se materializa na alteracdo do prémio de liquidez
usado para descontar para 0 momento presente os cash flows futuros esperados e,
consequentemente, origina ajustamentos nas cota¢es. Em geral, os administradores das empresas
conscientes e bem informados esperardo que a operagdo de stock split aumente a liquidez dos seus
titulos, o que se materializaria em reducdo dos spread costs e, por consequéncia, numa reducéo do
respectivo prémio de liquidez e subsequente retorno anormal positivo. Acontece, porém, que se, a0
contrario do esperado, as operagOes de stock split se reflectirem em aumento dos spread costs tal
originard um aumento do prémio de liquidez que o mercado, racionalmente, reflectird em
ajustamentos da cotagdo que originardo retornos anormais negativos.

de Dezembro e para comprar no inicio de Janeiro. Varios estudos proporcionam, no entanto, evidéncia de dificil conciliacdo com a
hipdtese fiscal. Jones, Pearce e Wilson (1987) descobriram que existe efeito Janeiro a introdugdo de impostos sobre os ganhos de capital.
8 Vide, por exemplo, Jornal de Negécios (2001).
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Em Portugal, na sequéncia da transicdo para a moeda Unica, em articulacdo com 0s processos de
redenominacéo e renominalizacdo do capital social, algumas empresas optaram por desdobrar o seu
capital reduzindo o valor nominal representado por cada ac¢do. Tem-se assistido, por isso, a
sucessdo de operacdes de stock split sem paralelo em qualquer outra época no mercado nacional.
Pareceu-nos, pois, oportuno estudar um conjunto de operacdes, tentando indagar (i) os reflexos na
liquidez e nos custos de transaccao dos titulos e visando apurar (ii) eventual evidéncia de alteracdo
dos padrdes de retorno das sociedades, confrontando o seu comportamento bolsista no periodo
imediatamente antes e imediatamente ap6s a operacdo de stock split. Visa-se, com esta segunda
parte do trabalho, detectar se as alteracdes estatisticamente significativas nas condicfes de liquidez
e de custos de transaccdo sao reflectidas nas cotagdes em termos compativeis com o funcionamento
de um mercado racional e eficiente ou se, pelo contrério, se notam eventuais indicios de
irracionalidade e ou ineficiéncia.

No que diz respeito ao reflexo das operagdes sobre a liquidez e os custos de transacg¢do, procuramos
indagar estes aspectos estudando a evolugdo dos spread costs entre o periodo imediatamente
anterior a operacéo de reducdo do valor nominal unitario e o valor que Ihe sucedeu. Tomamos assim
em consideragdo uma nocdo lata de custos de transaccdo, englobando o diferencial entre as
melhores ofertas de compra e venda, tal como modernamente tem sido considerado nos estudos de
investigacdo empirica que tém sido publicados tendentes a apurar os custos de transac¢do’. O estudo
efectuado consta do Ponto 2.

Em termos do estudo do reflexo das alteragdes de custos no prémio de liquidez e da respectiva
velocidade de materializacdo procedeu-se ao apuramento do retorno anormal — ajustado e nédo
ajustado ao risco — do conjunto de sociedades que procederam ao desdobramento das suas acgoes,
confrontado os resultados obtidos antes e ap6s a operacdo. Este estudo consta do Ponto 3 do
presente documento.

No que respeita aos resultados obtidos, usando formulas alternativas para o célculo do spread cost
com base na situacdo verificada no fecho da sessdo de bolsa, com dados extraidos da aplicacdo
SIIB, da BVLP, concluimos que as principais ac¢fes cotadas na praca portuguesa, com excepcao de
uma, apresentam significativos aumentos dos custos de transaccdo inerentemente as operacfes de
desdobramento do valor nominal. Este resultado verifica-se pese embora todos os titulos
evidenciem uma significativa reducdo do spread em termos absolutos, o que é um aumento de
eficiéncia meramente aparente, na medida em que em muitos dos titulos a reducdo do spread em
termos absolutos foi menos que proporcional a reducédo registada na cotacdo, pelo que se verificou
um aumento do spread em termos relativos. Donde, pese embora a reducdo registada no spread,
permanece ainda espaco de incremento da eficiéncia em todos os titulos, ndo obstante algumas das
acgdes exibirem um ja muito significativo nivel de estreitamento do spread. Além disso, ndo se
pode concluir por um aumento — dos indicadores tradicionais - de liquidez associado a operacéo de
stock split, antes parecendo ter-se registado uma reducdo da liquidez apds a sua concretizacdo. Esta

" Vide, por exemplo, Amihud e Mendelson (1986).



diminuicdo de liquidez coexiste, em geral, com situacbes em que ha reducdo, manutencdo e
aumento do spread cost.

Em termos do reflexo das alteracbes dos custos de transaccdo em modificacdes do prémio de
liquidez, com uma Unica excepcdo, os resultados obtidos evidenciam que as accBes que tiveram
aumento dos spread costs originaram rendimentos anormais negativos e as acgdes que tiveram
reducbes dos spread costs deram origem a rendimentos anormais positivos. Nao obstante, em
apenas um caso 0s retornos anormais obtidos ap6s os stock splits serem estatisticamente diferentes
de zero, afigura-se-nos razoavelmente perceptivel que houve uma reac¢do racional do mercado
reajustando os prémios de liquidez a que descontam os cash flows futuros de cada uma das acgdes.

No tocante a eficiéncia do mercado, foi notério que o mercado reagiu na proximidade da data da
aprovacdo da operacdo e reagiu ao anuncio do stock split, o que pode ser interpretado como
evidéncia de eficiéncia, pelo menos, no sentido semi-forte de Fama, embora também seja
perceptivel que, em geral, tera havido uma subreac¢do corrigida por ajustamentos complementares
aquando da concretizacéo da operacao.

Em suma, o presente estudo aponta no sentido de as operacOes de stock split terem um significativo
efeito sobre a liquidez e sobre os custos de transaccdo, além de que o mercado incorpora a alteracao
dos prémios de liquidez produzindo rendimentos anormais na sequéncia da decisdo, do anlncio e da
concretizacdo da operacao.

2. EFEITO DAS OPERAGOES DE STOCK SPLIT NOS SPREAD COSTS

No presente ponto procuramos averiguar o efeito induzido pelas operagGes de stock split nos spread
costs, entendido estes como a diferenca entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda
existente no fecho da sesséo de bolsa, apurada em termos relativos ou em termos absolutos por uma
das vérias formulas que adiante se descreverao®. Em concreto, estudaremos tal efeito em 13 titulos
admitidos a cotacdo, correspondentes a 12 entidades emitentes, que se identificam na Tabela 2.1.

® Tomamos assim em consideracao as cotacdes de fecho como as variaveis determinantes para efeitos de mensuracéo do spread cost, ndo
nos tendo sido possivel com os dados a que acedemos analisar a evolucdo do spread cost em fungdo da profundidade do mercado, ou
seja, em funcéo das ofertas de compra e de venda imediatamente subsequentes as melhores ofertas registadas no fecho da sessao de bolsa.
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TABELA 2.1 — OPERACOES DE STOCK SPLIT OCORRIDAS ENTRE OUTUBRO DE 1999 E SETEMBRO DE 2000

(valores em Euros)

Entidade Caédigo Ultima SeSsdo| 12 Sessdo |Valor Nominal |Valor Nominal

Emitente VM Antes Split | Depois Split| Antes Split Depois Split
BPI - SGPS BPI AM 1999.10.04 | 1999.10.06 5,00 1,00
BANCO COMERCIAL PORTUGUES BCP AM 1999.11.12 1999.11.15 5,00 1,00
TELECEL TLE AM 1999.11.15 | 1999.11.16 5,00 0,50
BRISA BRI1AM 1999.11.24 | 1999.11.25 5,00 1,00
BRISA (Privatiza.) BRI AM (Priv.) | 1999.11.24 | 1999.11.25 5,00 1,00
PORTUGAL TELECOM PTC AM 1999.11.24 | 1999.11.25 5,00 1,00
CIN CIN AE 2000.01.11 | 2000.01.12 5,00 1,00
COLEP COP AM 2000.02.15 | 2000.02.16 4,99 1,00 (%)
SAG GEST SAG AE 2000.05.22 | 2000.05.23 5,00 1,00
SONAE - SGPS SON AE 2000.06.20 | 2000.06.21 4,99 1,00(+)
EDP - ELECTRICIDADE DE PORTUGAL |EDP AM 2000.07.14 | 2000.07.17 5,00 1,00
COMP2 IND. RESINAS SINT. CIRES CIR AE 2000.07.17 | 2000.07.18 5,00 1,00
SEMAPA SEM AE E 2000.09.13 | 2000.09.14 5,00 1,00

(*) Neste caso registou-se, simultaneamente, uma reducéo e um aumento do valor nominal, pelo que na pratica foram

distribuidas 3 ac¢des novas por cada acgdo antiga.
(+) Subsequentemente ao split registou-se igualmente um aumento de capital por incorporagdo de reservas, e um aumento

de capital por subscri¢do publica.

De notar que em dois casos da Sonae e no caso da Colep, conjuntamente com a operacéo de stock
split, ocorreram operacGes de alteracdo do capital, pelo que os resultados obtidos reflectem
simultaneamente o stock split e as demais alterages ocorridas, ndo sendo possivel isolar ambos 0s
efeitos com total seguranga estatistica.

Doravante, os diferentes titulos serdo identificados por um cédigo alfanumérico, ACCAO 1 a
ACCAO 13, o qual ndo reflecte qualquer tipo de ordem. Além disso, quando qualificarmos as
accOes como accbes de grande dimenséo e liquidez a escala nacional estaremos a falar de uma ou
varias das seguintes emissdes: BPI AM, BCP AM, TLE AM, BRI AM (Priv.), PTC AM, SON AE
ou EDP AM.

Em termos de metodologia de analise utilizou-se a metodologia tipica do estudo de eventos,
procurando averiguar-se se € possivel concluir pela alteracdo de parametros que descrevem o
spread cost entre as amostras constituidas por observacdes efectuadas antes do stock split e
observacOes efectuadas apds o stock split. Passamos, contudo, a explicar mais detalhadamente a
metodologia e os dados utilizados.

2.1 DADOS E METODOLOGIA

Em termos de dados, a base utilizada consistiu em definir para cada um dos titulos objecto de split
duas amostras incluindo as seguintes informacdes: data da sesséo de bolsa, quantidade
transaccionada na sessao, valor global das transaccdes efectuadas nessa sesséo, cotacao de fecho,
melhor oferta de compra no fecho da sesséo e melhor oferta de venda no final da sesséo. Para cada
titulo recolheram-se informacdes relativas as sessGes de bolsa ocorridas no més em que ocorreu o
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stock split, nos quatro meses anteriores e (sempre que possivel) nos quatro meses subsequentes a
ocorréncia do stock split, tendo como limite o final do més de Setembro de 2000, data a que se
reporta o presente estudo. Significa isto que a dimensdo da amostra antes é diferente da amostra
depois, sendo todavia de dimensdes semelhantes desde que entre a data do stock split e a data da
concretizacdo do estudo tenham decorrido pelo menos quatro meses. O nimero de observacdes de
cada amostra pode ser lido na Tabela 2.4, apenas se tendo considerado as sessfes de bolsa em que
ocorreu pelo menos um negocio. Os dados da amostra foram extraidos da aplicagéo SIIB da BVLP.

Em termos das variaveis objecto de estudo, procedeu-se a construcdo e ao estudo das seguintes
variaveis:

(1) SAF — SPREAD ABSOLUTO NO FECHO

Trata-se de uma variavel construida calculando a diferenca entre a melhor oferta de venda e a
melhor oferta de compra registadas no encerramento da sessdo de bolsa, expressa em termos de
céntimos de euro.

(2) SRF — SPREAD RELATIVO NO FECHO

Esta variavel exprime o spread no fecho em termos relativos face a melhor oferta de compra
registada no fecho, sendo por isso obtida dividindo SAF pela melhor oferta de compra no fecho
(expressa em céntimos de euro), multiplicando-se o resultado obtido por 1000 de modo a obter o
resultado expresso em permilagem.

(3) CSSF1 - CusTO SIMPLES DO SPREAD NO FECHO 1

A estimativa do custo efectivo do spread cost da acgdo i na data T obtida a partir da informagéo
sobre as cotacGes de fecho e os spreads de fecho, ndo ponderando pelos volumes transaccionados,
usando todas as sessdes de bolsa da accéo i ocorridas entre um momento inicial (momento 1) e o
momento T é calculado do seguinte modo:

zs: P F is — M F is
. s=1 M F IS
Custo simples do spread no fecho 1 ;1 = CSSF17 = S

Onde, PFi; representa o preco da accdo i verificado no Gltimo negdcio da sessdo de bolsa s, M
representa o ponto médio do intervalo formado pela melhor oferta de compra e pela melhor oferta
de venda fecho da sessdo de bolsa s e S corresponde ao nimero de sessfes de bolsa ocorridas entre
0 momento 1 e o instante T.

Esta variavel da-nos, pois, a média de desvio da cotacdo de fecho face ao intervalo de ofertas de
compra e venda remanescente, a qual pode ser entendida, como se explicou em Ponto anterior,
como uma medida do spread cost no fecho da sessao de bolsa.



(4) CPOSF1 - CusTO PONDERADO (PELAS QUANTIDADES) DO SPREAD NO FECHO 1

A estimativa do custo efectivo do spread cost da accdo i na data T obtida a partir da informacéo
sobre as cotacdes de fecho e os spreads de fecho, ponderando pelos volumes transaccionados,
usando todas as sessdes de bolsa da ac¢édo i ocorridas entre um momento inicial (momento 1) e 0
momento T é calculado do seguinte modo:

_ Q _ S |PFis—MFis| Qis
Custo ponderado pelas (quant.) do spread no fecho 1 iyt = CP~SF1;r = Z | i3 | S
s=1 is ZQis
s=1

Onde, P% representa o preco da acgdo i verificado no ultimo negécio da sessdo de bolsa s, M
representa o ponto médio do intervalo formado pela melhor oferta de compra e pela melhor oferta
de venda fecho da sesséo de bolsa s, S corresponde ao nimero de sessdes de bolsa ocorridas entre o
momento 1 e o instante T, Q;s representa a quantidade transaccionada do titulo i na sesséo de bolsa
S.

(5) CPYSF1 - CUSTO PONDERADO (PELOS VALORES) DO SPREAD NO FECHO 1

Trata-se de uma variavel em tudo idéntica a anterior, com a diferenca de que os ponderadores, desta
feita, sdo constituidos pelo peso do valor transaccionado na sessdo de bolsa no valor global
transaccionado durante o periodo da amostra. Ou seja:

v S |PFis - M Fis Vv
Custo pond. pelos (valores) do spread no fecho 1 it = CP'SF1;r =Z

F S
s=1 | M "is |
2.V
s=1
Onde, V;s representa o valor das transacges do titulo i na sessdo de bolsa s e a restante notacéo
mantém o significado anteriormente explicitado.

is

2.2 RESULTADOS ESPERADOS

Aprioristicamente, esperavam-se dois tipos de resultados em termos da variacdo dos spread costs
originados pelas opera¢des de stock split:

(i) para os titulos com maior nivel de liquidez e maior eficiéncia, ou seja, menores spread
costs iniciais, seria de antever uma ndo reducdo desta componente dos custos de transaccao
inerentemente ao aumento da expressdo do tick na cotacdo. Como se sabe, um tick é a unidade
monetaria minima de variacdo das cotacdes, a qual € de um céntimo de acordo com as regras em
vigor na Bolsa de Valores de Lisboa. Assim, se, por ventura, um titulo tivesse atingido a sua
eficiéncia méaxima, isto é, estivesse a transaccionar com o spread minimo, ou seja, com um spread
de um céntimo, se esse titulo mantivesse essa eficiéncia, isto é, mantivesse um spread de um
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céntimo, a sua expressdo em termos da cotacdo aumentaria na proporcao da variacdo de cotacdo
originada pelo split. A Tabela 2.2, que se segue, permite ilustrar esta ideia.

TABELA 2.2 — CUSTO DO SPREAD MINIMO ANTES E DEPOIS DO SPLIT

Codigo Antes Depois Variacao
VM Tick (%o) | Tick (%) (%)
ACCAO 1 0,37 1,83 395%
ACQAO 2 0,48 2,49 417%
ACCAO 3 0,26 1,27 388%
ACCAO 4 0,26 1,32 408%
ACCAO5 0,34 1,79 418%
ACCAO 6 0,85 4,17 388%
ACCAO 7 1,07 3,33 212%
ACCAO 8 0,56 2,75 393%
ACCAO 9 0,21 1,06 394%
ACCAO 10 0,83 4,17 400%
ACCAO 11 0,50 2,53 405%
AC(;AO 12 0,20 1,04 424%
ACCAO 13 0,08 0,82 868%

Nesta tabela procede-se ao calculo (em permilagem) do spread cost minimo para cada titulo obtido
dividindo um tick (isto é, um céntimo de euro) pela cotacdo registada (num caso imediatamente
antes e no outro imediatamente apds a operacdo), 0 que nos permite concluir, sem surpresa, que
num cenario de plena eficiéncia, a operacdo de split importaria um aumento dos custos de
transaccdo — vide valores da Gltima coluna. Por exemplo, no caso da ACCAO 8 esses custos do
spread passariam de 0,56 por mil para 2,75 por mil, o que corresponde, grosso modo, a
multiplicacdo dos custos por 5, ou seja, pelo factor de desdobramento das accdes inerente ao
processo de split.

(if) acontece, porém, que nao esperdvamos que todos os titulos estivessem, antes da
operacdo de split, e continuassem, apds a operacdo de split, a registar maxima eficiéncia em termos
de estreitamento dos spreads. Pelo contrario, esperdvamos que, pelo menos os titulos menos
liquidos, estivessem longe de evidenciar um spread minimo. Pelo que, pelo menos para estes, seria
de admitir a hipotese de, pese embora 0 aumento dos custos do spread por cada tick — evidenciado
na tabela anterior —, um eventual incremento da liquidez originasse uma reducdo do nimero de ticks
no spread, ou seja, um aumento da eficiéncia por estreitamento do spread, conducente em termos
de resultado final a uma reducédo dos spread costs.

2.3 RESULTADOS OBTIDOS

(A) QUANTO AO ESTREITAMENTO DO SPREAD EM TERMOS ABSOLUTOS

A Tabela 2.4 adiante apresentada exibe os principais resultados obtidos, bem como apresenta 0s
testes estatisticos realizados. Atentemos, para ja, em alguns desses resultados, os quais se

encontram sumariados em duas das colunas da Tabela 2.3 que se segue. Nesta tabela, a segunda e a
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quarta coluna repetem os valores obtidos como média da varidvel SAF, nas amostras antes e depois,
0s quais podem ser também lidos na referida Tabela 2.4. Por sua vez, a terceira e a quinta colunas
dizem-nos em quanto poderia (& priori) e quanto pode (ap6s o split) ser reduzido o valor médio da
variavel SAF de modo a atingir a maxima eficiéncia, ou seja um SAF igual a um céntimo (isto é,
um tick).

TABELA 2.3 - POTENCIAL DE REDUCAO DO SPREAD ABSOLUTO

Cadigo SAF Médio Potencial SAF Médio Potencial
Antes Split de Reducéo Depois Split de Redugéo

VM (Céntimos) A Priori (%) (Céntimos) | Remanesc. (%)
ACCAO 1 3,62 261,7 1,44 43,6
ACCAO 2 9,30 830,0 1,90 90,0
ACCAO 3 91,40 9.040,3 17,69 1.669,0
ACCAOQ 4 12,40 1.140,0 3,20 220,0
ACCAO 5 40,10 3.910,0 6,20 520,0
ACCAO 6 65,64 6.463,7 12,31 1.130,8
ACCAO 7 4,50 350,0 2,76 176,1
ACCAO 8 6,63 563,0 1,12 11,5
ACCAO0 9 14,48 1.347,6 6,36 536,0
ACCAO 10 9,43 842,7 1,85 84,8
ACCAO 11 18,82 1.782,1 3,09 209,1
ACCAO 12 15,38 1.437,5 1,46 457
ACCAO 13 44,80 4.380,2 10,47 946,8

Esta tabela, conjuntamente com a Tabela 2.4, permite-nos retirar varias conclusdes quanto a
evolucéo da varidvel SAF inerentemente as operacdes de stock split:

(M antes da concretizagdo do split o valor mobiliario que apresentava menor SAF era a
ACCAO 1, com um valor médio de 3,6 céntimos (ou seja, 3,6 ticks), passando a
ACCAO 8 a ocupar esta posicao apos o split com um valor médio de 1,12 céntimos (ou
seja, 1,12 ticks);

(i) antes do stock split nenhum titulo tinha atingido o nivel de eficiéncia méximo, do
mesmo modo que apds o stock split nenhum titulo atingiu esse nivel pese embora a
ACCAO 8 se encontre muito proximo de alcancar esse minimo;

(ili) o stock split reduziu o potencial de reducdo do spread de todos os titulos analisados;

(iv) do mesmo modo, o stock split provocou, em todos 0s casos analisados, uma redugédo do
valor absoluto do spread, medido em termos da diferenca entre a melhor oferta de
venda e a melhor oferta de compra no fecho da sessao de bolsa expresso em termos de
céntimos de euro (SAF), variando essa reducéo entre 39 por cento (ACCAO 7) e 80 por
cento ou mais (ACCAO 2, ACCAO 5, ACCAO 6 ACCAO 8, ACCAO 10, ACCAO 11
e ACCAO 12);

(v) o teste t Student indica que a reducéo verificada em SAF é estatisticamente significativa
em todos os casos analisados com um nivel de confianca de 99 por cento;

(vi) o teste do Qui-quadrado apresenta significAncia em todos os casos para a variavel SAF,
para um nivel de confianca de 99 por cento;
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(vii)

(antes split) para a segunda mostra (ap0s split);

por sua vez, o teste F confirma a reducdo da variancia dos valores da primeira amostra

Em suma, o stock split reduziu o valor absoluto do spread de fecho, bem como a variancia dos
valores observados, permanecendo todavia um elevado potencial de reducdo do valor absoluto do
spread, pelo menos em alguns titulos.

(B) QUANTO AO ESTREITAMENTO DO SPREAD EM TERMOS RELATIVOS

A circunstancia de se reduzir o spread em termos absolutos ndo significa que os custos de
transaccdo, em regra relativizados em funcdo dos valores transaccionados, se tenham reduzido.
Convém ndo esquecer que inerentemente ao spread split se registou uma reducdo da cotacéo, pelo
que um menor spread em termos absolutos tanto pode significar menores custos de transaccao
como custos de transaccao mais elevados.

TABELA 2.4 — PRINCIPAIS RESULTADOS ESTATISTICOS OBTIDOS (Parte I)

Cddigo SAF SRF CSSF1 CPQSF1 CPVSF1
M Antes(c.)[Depois (c.] D (%) |Antes (%)| Depois (%) | D (%) | Antes (%) | Depois (%)| D (%) | Antes (%) |Depois (%) D (%) | Antes (%o) | Depois (%)| D (%)
ACCAO 1
N° Observagdes 94 94 0% 94 94 0% 94 94 0% 94 94 0% 94 94 0%
Média 3,6 14 -60% 144 2,58 80% 0,68 135 97% 0,67 133 100% 0,67 133 100%
Desvio-padréo 35 09 -75% 1,39 154 11% 0,69 0,94 36% 0,09 0,18 92% 0,09 0,18 92%
Intervalo Confianca (95%) | [ 3,0; 4,2]| [1.3; 1.6] [1,20; 1,68] [2,32; 2,84] [057;0,80]| [1,19; 1,51] [0,51;0,82]| [1,03;1,63] [051;0,82] | [1,03;1,63]
Teste T 24.4* 717* 6,83* 3,67 3,70*
Teste Qui-Quadrado 1518,1* 113,7% 170,9* 343,7* 344,2*
Teste F 16,3* 122 1,84* 3,7 3,7
ACCAO 2
N° Observacdes 88 97 10% 88 97 10% 88 97 10% 88 97 10% 88 97 10%
Média 93 19 -80% 4,67 4,79 3% 2,33 241 3% 2,46 2,46 0,3% 2,48 2,48 -0,2%
Desvio-padrao 6,5 11 -83% 3,22 2,63 -18% 1,60 1,36 -15% 0,27 031 16% 0,28 0,32 15%
Intervalo Confianca (95%) |[8,1; 10,4] [1.7; 2.1] [4,10; 5,25] [4,35; 5,24] [2,04; 2,61]| [2,18; 2,64] [2,00; 2,91 [1,94; 2,99] [2,01;2,95]| [1,94; 3,02]
Teste T 67,5% 04 0,6 0,03 -0,02
Teste Qui-Quadrado 3221,7% 64,2 69,4 117,32%4 114,39*
Teste F 37,0% 0,7 07 135 131
ACCAO 3
N° Observacdes 67 87 30% 67 87 30% 67 87 30% 67 87 30% 67 87 30%
Média | 91,40299| 17,68966 | -81% | 25,08028 22,07 -12% | 12,0046233] 11,4948878| -4% |10,5023901| 10,522815| 0% |10,5461235( 10,685675| 1%
Desvio-padrdo | 64,67191| 11,16922| -83% | 17,53825| 13,98164 | -20% | 10,1724643|7,63218383| -25% | 3,34816345] 1,7537724| -48% | 3,3982001 | 1,8407547 | -46%
Intervalo Confianca (95%) [78,2; 104,415,7; 19,7] [21,50; 28,6419,56; 24,57] [9,93; 14,08][10,13; 12,86] [4,86; 16,14)7,58; 13,47] [4,82; 16,27][[7,59; 13,78]
Teste T 61,2% 22,0 -0,62 0,01 0,08
Teste Qui-Quadrado 2220,4* 54,50 48,24 18,11 19,37
Teste F 335% 0,64 0,56 0,27 0,29
ACGAO 4
N° Observagdes| 103 87 -16% 103 87 -16% 103 87 -16% 103 87 -16% 103 87 -16%
Média| 124 32 -74% 3,36 4,10 22% 1,70 2,32 36% 16 23 40% 16 2,3 41%
Desvio-padréo 93 33 -65% 2,53 4,12 63% 129 2,29 8% 02 04 133% 02 04 140%
Intervalo Confianca (95%) [10,9; 14,0 [2,6; 3,8] [2,94; 3,78] [3,35; 4,84] [1,49; 1,91] [1,90; 2,72] [1,37;1,88]][1,68; 2,85] [1,37; 1,871 [1,68; 2,89]
Teste T 26,29% 1,66 2,50% 1,84% 1,83%
Teste Qui-Quadrado 833,4* 228,7* 268,4* 543,8* 578,2*
Teste F 8,19* 2,65* 3,12* 5,33 567

12



TABELA 2.4 — PRINCIPAIS RESULTADOS ESTATISTICOS OBTIDOS (Parte I1)

Cadigo SAF SRF CSSF1 CPQSF1 CPVSF1
M htes (centpois (cen D (%) [Antes (%]Depois (%0)| D (%) | Antes (%0) [Depois (%] D (%) | Antes (%) Pepois (%] D (%) [ Antes (%) Pepois (%) D (%)
ACCAO 5
N° Observagées | 86 92 % 86 92 7% 86 92 % 86 92 % 86 92 %
Média| 40,1 6,2 -85% | 16,83 10,14 | -40% 8,97 5,04 -44% 9,17 3,56 -61% 9,19 3,42 -63%
Desvio-padrédo | 22,8 6 -14% 9,54 9,82 3% 6,05 4,87 20% 3,19 5,89 85% 3,24 541 67%
Intervalo Confiancga (95%) B6,5; 44,4(5,2; 7,2] [15,12; 18,58,44; 11,85] [7,88; 10,06|[4,20; 5,89] [3,80; 14,53]2,57; 4,55] [3,75; 14,62|[2,51; 4,33]
Teste T 54,98* | -6,50* -7,69% -9,46% -10,60%
Teste Qui-Quadrado 1235,07* 96,28 58,89 2,89 2,38
Teste F 14,52* 1,06 0,65 0,03 0,03
ACGAO 6
N° Observagdes 54 26 -52% 54 26 -52% 54 26 52% 54 26 -52% 54 26 -52%
Média| 65,6 12,3 -81% | 59,02 50,73 | -14%| 24,93 26,84 8% 15,5 36,4 135% 15,7 36,2 132%
Desvio-padréo | 44,2 71 -84% | 39,87 30,49 | -24%| 18,77 18,08 -4% 3,6 13,2 264% 3,67 13,4 264%
Intervalo Confianga (95%) b5.4; 75,4[9,9; 14,7] [48,82; 68,240,30; 61,15]  [20,60; 29,2620,66; 33,00] [9,29; 21,72]2,88; 59,89] [9,38; 21,93]2,49; 60,01]
Teste T 37,5% -1,36 0,53 1,55%* 1,51%*
Teste Qui-Quadrado 2008, 1* 14,9 23,7 702,4* 703,6*
Teste F 38,67* 0,59 0,93 13,25 13,3
ACGAO 7
N° Observagdes 90 92 2% 90 92 2% 90 92 2% 90 92 2% 90 92 2%
Média| 4,5 2,8 -39% 5,90 9,40 59% 2,83 4,73 67% 2,63 4,76 81% 2,63 4,69 8%
Desvio-padrdo [ 3,1 19 -40% 3,93 6,69 70% 2,01 3,43 70% 0,33 1,23 273% 0,34 1,15 233%
Intervalo Confianga (95%) [[4,0; 5,1][[2,4; 3,1] [5,21; 6,598,24; 10,56] [2,47; 3,18]|[4,13; 5,33] [2,08; 3,18][2,70; 6,82] [2,05; 3,21][[2,76; 6,61]
Teste T 8,9% 5,0% 5,3* 1,7+ 1,8+
Teste Qui-Quadrado 246,7* 263,1* 264,3 1238,1* 987,6*
Teste F 2,8* 2,9% 2,9% 13,9* 11,1*
ACGAO 8
N° Observagdes 92 52 -43% 92 52 -43% 92 52 -43% 92 52 -43% 92 52 -43%
Média| 6,6 11 -83% 3,63 3,07 -15% 1,79 1,53 -14% 1,58 1,46 -1% 1,54 1,46 -5%
Desvio-padréo | 15,7 03 -98% 9,47 0,91 -90% 4,54 0,45 -90% 0,42 0,21 -51% 0,39 0,20 -49%
Intervalo Confianga (95%) |[3,9; 9,4][[1,00; 1,2] [1,98; 5,27[2,86; 3,29] [1,00; 2,58]|[1,43; 1,64] [0,87; 2,29[1,11; 1,81] [0,88; 2,20][[1,12; 1,80]
Teste T 122,21 4,3 4,00 06 04
Teste Qui-Quadrado 213 600,5* 0,5 0,5 21,7 23,4
Teste F |2367,3* 0,0 0,0 0,2 0,3
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TABELA 2.4 — PRINCIPAIS RESULTADOS ESTATISTICOS OBTIDOS (Parte I11)

Cadigo SAF SRF CSSF1 CPQSF1 CPVSF1
M Intes (centpois (cen{ D (%) | Antes (%)| Depois (%0)]| D (%) | Antes (%) | Depois (%)| D (%) | Antes (%) |Depois (%)} D (%) | Antes (%) | Depois (%)| D (%)
ACCAO 9
N° Observagdes| 103 86 -17% 103 86 -17% 103 86 -17% 103 86 -17% 103 86 -17%
Média| 145 64 -56% 3,58 5,03 41% 177 2,60 46% 1,75 2,67 52% 174 2,70 54%
Desvio-padrdo| 11,2 55 -51% 2,76 4,01 45% 1,38 211 53% 0,24 0,27 10% 0,25 0,29 20%
Intervalo Confianca (95%) [L2,6; 16,8 [5,4; 7,3] [3,12; 4,03] [4,31; 5,75] [1,55; 2,001 [2,22; 2,98] [1,35; 2,16]][2,21; 3,12] [1,33; 2,16]{ [2,20; 3,19]
Teste T 13,7* 3.3* 3,6* 3.4* 3,2*
Teste Qui-Quadrado 429,6* 179,7* 200,2* 124,3* 146,7*
Teste F 4,2* 2,1* 24* 12 1.4%
ACCAO 10
N° Observagdes 96 92 -4% 96 92 -4% 96 92 -4% 96 92 -4% 96 92 -4%
Média 94 18 -80% 7,26 0,75 -90% 3,47 341 2% 3,47 4,07 17% 3,44 411 19%
Desvio-padrdo| 20,3 10 -95% 16,5 041 -98% 6,68 2,02 -70% 0,64 124 93% 0,62 129 109%
Intervalo Confianca (95%) |[6,0; 12,9) [1.7; 2,0] [4,45; 10,07) [6,76; 8,18] [2,33; 4,60 | [3,06; 3,77] [2,39; 4,55] |[1,99 ; 6,16] [2,41; 4,74]| [1,95; 6,27]
Teste T 69,7* 0,49 -0,25 0,48 0,51
Teste Qui-Quadrado 36 303,1* 5,50 831 353,3* 415,0*
Teste F 382,3* 0,06 0,09 3,7* 4.4*
ACCAO 11
N° Observagdes| 95 1| 8% 95 1 -88% 95 11 -88% 95 1 -88% 95 11 -88%
Média| 188 31 -84% 10,2 7,98 -22% 4,98 397 -20% 4,43 312 -30% 4,28 312 -27%
Desvio-padrdo| 14,4 13 -91% 8,07 332 -59% 3,96 1,65 -58% 112 1,349 21% 1,06 1,351 28%
Intervalo Confianca (95%) [16,3; 21,3] [2.3; 3,8] [8,79; 11,55 [6,08; 9,89] [4,30; 5,66] | [3,03; 4,92] [2,56; 6,31]| [0,43; 5,81] [2,51; 6,05]{ [0,43; 5,81]
Teste T 383" | 2,1 1,97 -0,93 082
Teste Qui-Quadrado 10649,7% 1,85 1,88 137,2% 154,2*
Teste F 123,3* 0,17 0,17 1,46 1,64
ACGAO 12
N° Observagdes 96 70 -27% 96 70 21% 96 70 -27% 96 70 2% 96 70 2%
Média| 154 15 -91% 2,94 6,79 131% 1,46 3,38 131% 1,44 3,32 131% 1,44 2,93 103%
Desvio-padrdo| 12,9 13 -90% 2,51 2,85 13% 125 141 13% 0,15 0,35 134% 0,16 0,30 87%
Intervalo Confianga (95%) [13,2; 17,6] [1,2; 1,7] [2,51; 3,36] [6,21; 7,36] [1,25; 1,67]| [3,10; 3,66] [1,18; 1,69]|[2,72; 3,92] [1,17;1,72]{ [2.42; 3.44]
Teste T 88,6* 11,2* 11,.3* 53* 4,9*
Teste Qui-Quadrado 9229,0* 89,0 879 520,8* 331,9*
Teste F 97,5* 13 13 5,5% 3,5*
ACCAO 13
N° Observagdes 96 94 2% 96 94 2% 96 94 2% 96 94 2% 96 94 -2%
Média| 448 10,5 -17% 3,66 548 50% 184 2,80 52% 1,79 3,04 0% 1,80 3,09 2%
Desvio-padrdo| 32,9 77 -17% 2,64 3,55 34% 131 181 38% 0,18 0,32 6% 0,19 0,34 8%
Intervalo Confianga (95%) [39,2; 50,4 [8,9; 12,0] [3,21; 4,11] [4,76;6,2] [1,61; 2,06] [2,43; 3,16] [1,48; 2,10]][2,39; 3,68] [1,48; 2,11]| [2,42; 3,76]
Teste T 43,2* 4,9* 51* 3.8* 3,8*
Teste Qui-Quadrado 1747,0* 168,1* 177,0¢ 295,9* 302,5*
Teste F 18,4* 1.8* 1,9% 3,1* 3,2*

(*) Nivel de significancia de 99%; (**) Nivel de significancia de 99%.

A analise dos resultados obtidos com a variavel SRF permitem-nos extrair as seguintes conclusdes

principais:

(viii)

(ix)

em termos relativos, obtemos um mix de resultados quanto ao efeito do stock split no
valor do spread, havendo casos em que a varidvel SRF (obtida dividindo a variavel
SAF pelo valor da melhor oferta de compra no fecho da sessdo de bolsa) aumentou
(ACCAO 1, ACCAO 4, ACCAO 7, ACCAO 12 e ACCAO 13), praticamente se
manteve constante (ACCAO 2 e ACCAO 10) e se reduziu (ACCAO 3, ACCAO 5,
ACCAO 6, ACCAO 8, ACCAO 9 e ACCAO 11);

quanto a significancia dos resultados obtidos, o teste t Student é estatisticamente
significativo com um nivel de confianca de 99 por cento em certos casos (ACCAO 1,
ACCAO 5, ACCAO 7, ACCAO 8, ACCAO 9, ACCAO 12 e ACCAO 13), 0 mesmo se
passando com um nivel de confianca de 95 por cento em outros (ACCAO 4, ACCAO 3,
ACCAO 6 e ACCAO 11), ndo sendo significativo para qualquer destes niveis de
confianca nos restantes casos (ACCAO 2 e ACCAO 10).
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Em suma, pese embora em todos os titulos se tenha registado uma reducédo do valor absoluto do
spread, em termos relativos verifica-se que ha casos em que o spread aumentou, em outros casos 0
spread ndo registou variacdo significativa e em outros casos o spread reduziu-se.

(C) QUANTO AOS SPREAD COSTS

Até ao momento concluimos que — como esperado - em todos os titulos se verificou uma reducdo
do spread em termos absolutos, ao passo que em termos relativos, em alguns casos a redugéo da
amplitude do spread excedeu a reducgdo da cotacdo pelo que se verificou uma reducao do spread em
termos relativos, ao passo que em outros casos a reducao da cotacdo foi mais do que proporcional a
reducdo do spread absoluto, pelo que se contabilizou um aumento do spread em termos relativos.
N&o serd, pois, de estranhar que se tenha obtido um mix de resultados em termos da evolugdo dos
spread costs na sequéncia das operacGes de desdobramento das accdes por reducdo do respectivo
valor nominal. Em termos de conclusdes a evidenciar destacariamos as seguintes:

) 0 custo do spread (medido, alternativamente pelas varidveis CSSF1, CP°SF1 e
CPVSF1) em certos casos aumentou, em outros casos ndo registou variacao significativa
€ em outros casos registou uma diminuicao expressiva,

(xi) no caso dos titulos mais liquidos temos a notar o grande incremento registado na
ACCAO 1 (de cerca de 100 por cento), ACCAO 12 (superior a 100 por cento),
ACCAO 9 (entre 46 por cento e 54 por cento, dependendo da forma de medir) e
ACCAO 13 (de 50 por cento a 72 por cento dependendo da variavel usada). Em todos
estes casos, 0 aumento verificado é estatisticamente significativo para um nivel de
confianga de 99 por cento;

(xii)  todos estes resultados se devem ao facto de a reducéo do spread ndo ter acompanhado
na mesma proporc¢ao a reducdo da cotagéo;

(xiii)  com efeito, no caso da ACCAO 1, a reduco tedrica da cotacio foi de 5 vezes, enquanto
a média da variavel SAF apenas se reduziu 2,5 vezes. Note-se, alids, que no caso da
ACCAO 1, o stock split sempre teria este efeito, dado que sendo a média de SAF antes
da operacdo inferior a 5 (no caso, 3,6) e como o tick é um, nunca seria possivel reduzir
a média de SAF na mesma proporcéo, pelo que inevitavelmente teriamos de assistir a
um aumento do spread cost inerentemente a esta operacéo de split;

(xiv)  no caso da ACCAO 13 a reducdo da média da variavel SAF foi de 4,27 vezes quando
teoricamente a cotacdo se reduziu 10 vezes face a reducdo do valor nominal de 5 euros
para 0,5 euros. Todavia, neste caso, teria sido possivel verificar-se uma reducdo na
mesma proporc¢do, dado que antes do split o respectivo valor médio era superior a 10
ticks (44,8);

(xv) a ACCAO 9, por sua vez, registou uma redugio média na variavel SAF de apenas 2,3
vezes, face a uma reducdo da cotacdo de 5 vezes, pelo que inevitavelmente se registou
um aumento dos spread costs de cerca de 50 por cento. Também aqui era possivel ter-
se registado uma reducdo do valor médio de SAF compativel com o seu valor minimo
tedrico de uma unidade;
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(xvi)

(xvii)

(xviii)

(xix)

(xx)

(xxi)

(xxii)

(xxiii)

(xxiv)

no caso da ACCAO 12, note-se que, a semelhanca do que aconteceu com a ACCAO 1,
o efeito das operacBes concretizadas (stock split e aumento de capital) ao nivel do
aumento dos spread costs era inevitavel na medida em que dada que o tick é de um
céntimo nédo era possivel reduzir o valor médio de SAF na proporcdo da reducdo da
cotacgdo;
entre os titulos mais liquidos e de maior dimensdo, a ACCAO 8 e a ACCAO 2 séo as
excepgoes a regra do efeito negativo do stock split sobre os custos de transac¢do, tendo
no caso da ACCAO 8 sido constatada uma reducéo dos spread costs (embora apenas
estatisticamente significativa quando usada a varidvel CSSF1) ndo se registando
variacBes estatisticamente significativas no caso da ACCAO 2, pelo que se pode
concluir pela manutencéo dos spread costs no caso deste titulo;
a reducio do valor médio de SAF no caso da ACCAO 2 foi de 4,9, ou seja,
acompanhou na proporcdo a reducdo da cotagdo, e no caso da ACCAO 8 foi
ligeiramente superior, o que explica a ligeira redugdo de custos detectada;
a ACCAO 8 ¢, alias, um caso notavel em termos de spread costs. A sua eficiéncia a
este nivel é quase a maxima, registando um SAF de 1,12 o que significa que excede
apenas ligeiramente o valor minimo admissivel que é de um céntimo. Todavia, ndo é a
ACCAO 8 mas sim a ACCAO 1 quem apresenta menores spread costs apos o split
(1,35 por mil versus 1,53 por mil, usando a variavel CSSF1), o que se deve
exclusivamente ao facto de a cotacdo da ACCAO 8 em valor absoluto ser inferior &
cotagio da ACCAO 1;
no caso das accdes de menor dimenséo e liquidez, regista-se igualmente um fendmeno
de resultados mistos, verificando-se uma reducéo dos spread costs no caso da ACCAO
5 e da ACCAO 11, mantendo-se esses custos no caso da ACCAO 10 e aumentando no
caso da ACCAO 6 e da ACCAO 7;
no caso da ACCAO 5 a redugdo foi muito expressiva (entre 44 por cento e 63 por
cento, dependendo da varidvel de medida usada), 0 que esta associado a uma redugdo
do valor médio de SAF mais que proporcional & reducdo da cotagdo. Todavia, 0s
resultados obtidos devem ser lidos com cautela — pese embora a significancia estatistica
encontrada -, dada a reduzida dimensdo da amostra no periodo apos o split;
pelas mesmas razdes, foi possivel constatar também uma reducdo dos spread costs da
AC(;AO 11, embora com menor robustez estatistica;
no caso da ACCAO 6 regista-se um aumento dos spread cost se medidos pelas
variaveis CP°SF1 e CPYSF1, embora apenas para um nivel de confianca de 95 por
cento, em aparente contradicdo com uma reducdo (ainda que estatisticamente ndo
significativa) da varidvel SRF, pelo que o efeito final deve ser em muito devido a
fendmenos de concentracdo das transaccGes em determinadas sessdes de bolsa, ainda
que 0 mesmo se tenha mantido ap6s excluirmos as trés observacdes (mais) outliers em
cada amostra;
no caso da ACCAO 7 verifica-se fendmeno idéntico ao observado com a ACCAO 1, ou
seja, um aumento dos custos de transaccdo devido ao aumento do spread em termos
relativos, sendo que este fendmeno era muito provavel dado o reduzido valor médio de
16



SAF (4,5) antes do split face a um coeficiente de 3 entre as novas accles e as antigas
accoes;

(xxv) em termos da variancia dos spread costs, ndo s6 ndo se registam reducdes
estatisticamente significativas como, com excepgdo da ACCAO 3, da ACCAO 5 e da
ACCAO 8, é possivel encontrar significancia estatistica quanto ao aumento do desvio-
padréo de pelo menos uma das medidas do spread cost, o que nos permite concluir pelo
aumento da variancia do spread cost inerentemente as operacoes de stock split, o que
reforca a importancia de escolher adequadamente o momento da realizagdo da
operagéo.

Em suma, com excepcdo da ACCAO 8, as principais accdes cotadas em Portugal apresentaram
aumentos significativos dos spread costs na sequéncia das operacGes de stock split a que foram
sujeitas. Além disso, verificou-se uma tendéncia generalizada para aumento da variancia dos
spreads costs subsequentemente & ocorréncia daqueles eventos.

(D) INDICADORES TRADICIONAIS DE LIQUIDEZ E SPREAD COSTS

Um efeito que muitos procuram associar as operacfes de stock split € o aumento da liquidez. Os
spread costs sdo indicadores de liquidez por exceléncia. Todavia, n6s procuraremos analisar, ainda
gue ndo realizando testes de significancia estatistica, o efeito do desdobramento das accBes sobre
um conjunto de indicadores tradicionais de liquidez dos titulos, procurando em seguida verificar se
era possivel estabelecer uma relacdo entre a evolucédo da liquidez e dos spreads costs.

Os resultados obtidos quanto a evolucdo da liquidez encontram-se sumariados na Tabela 2.5, que
em seguida se exibe.
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TABELA 2.5 - EVOLUCAO DE ALGUNS INDICADORES DE LIQUIDEZ

Caédigo QMD (N° Accdes) VMD (Euros) TR(%0) IFC
VM Antes (1) Depois A Antes Depois A | Antes | Depois | Antes | Depois
ACCAO 1 1.489.653 3.127.004| 110% 7.494.835 17.376.133] 132% | 0,73 1,53 | 100% | 100%
Desvio-padréo | 1.474.591 4.432.718| 201% | 7.246.313| 24.058.401 | 232%
ACGCAO 2 1.339.126 1.908.963| 43% 5.332.278 7.727.263| 45% | 2,37 | 3,38 | 100% | 100%
Desvio-padrao| 736.173 2.283.201) 210% | 3.106.621 9.435.364 | 204%
ACCAO 4 642.126 1.371.262| 114% | 4.787.755| 10.697.363| 123% | 2,52 | 5,38 | 100% | 100%
Desvio-padrdo| 442.769 1.232.183| 178% | 3.349.334 9.448.449| 182%
ACCAO 3 3539 3.722| 5% 26.312 30.322| 15% | 0,11 | 0,12 | 65% | 100%
Desvio-padrédo 7.715 5.205] -33% 57.972 421051 -27%
ACCAO5 33.329 107.108| 221% 165.669 704.982| 326% | 1,33 | 4,28 | 100% | 100%
Desvio-padrao 84.862 179.196 | 111% 420.830 1.226.806 | 192%
ACCAO 6 4775 884| -81% 10.949 2.268| -79% | 0,32 | 0,06 | 58% | 51%
Desvio-padrao 13.683 1.400 | -90% 31.419 3.662 | -88%
ACGAO 7 201.849 110.716| -45% 552.347 334.051| -40% | 6,96 [ 3,82 [100% | 100%
Desvio-padrdo | 220.027 186.369 | -15% 620.666 543.049 | -13%
ACCAO 8 5.091.463 2.060.092 -60% | 19.612.485 7.487.780| -62% | 3,45 | 1,39 | 100% | 100%
Desvio-padréo | 5.310.135 2.163.938] -59% | 20.721.712 7.618.145] -63%
ACCAO9 4.923.379 5.029.769| 2% | 40.799.968| 64.415.748| 58% | 527 | 5,39 |100% | 100%
Desvio-padréo | 4.999.095 2.018.141] -60% | 45.801.872| 28.977.395]| -37%
ACCAO 10 343.936 186.034| -46% 951.768 472.850] -50% | 2,29 | 1,24 |100% | 100%
Desvio-padrdo| 302.103 373.193 | 24% 875.349 976.229 | 12%
ACGAO 11 194.862 126.832| -35% 758.305 493.758| -35% | 1,65 [ 1,07 | 100% | 100%
Desvio-padrdo| 345.135 216.911| -37% | 1.376.610 845.786 | -39%
ACCAO 12 1.583.874 1.719.995| 9% | 16.988.322 3.843.673] -77% | 3,34 | 3,63 | 100% | 100%
Desvio-padrdao| 995.373 1.318.499| 32% | 11.740.017 4.288.827 | -63%
ACCAO 13 556.000 1.044.235| 88% 6.809.826| 19.115.296] 181% | 2,59 | 4,86 | 100% | 100%
Desvio-padrdo| 329.459 655.517| 99% | 4.085.346| 11.419.461| 180%

(1) Indicador ajustado pelo factor, VN Antes/Valor Nominal Apés.

As variaveis retractadas nesta tabela sdo as seguintes:

(1) QMD — QUANTIDADE MEDIA DIARIA

Corresponde ao nimero de acgdes transaccionado no periodo da amostra a dividir pelo nimero de
observagdes (isto é, sessdes) da amostra. De modo a tornar comparaveis os valores medios obtidos
na amostra antes do split e na amostra depois do split, as quantidades transaccionadas no periodo
antes foram multiplicadas pelo factor de desdobramento das acgdes.

(2) VMD - VALOR MEDIO DIARIO
Corresponde ao valor do total das transaccdes efectuadas no periodo da amostra a dividir pelo
numero de observagdes (isto €, sessdes) da amostra.

(3) TR — TURNOVER

Esta varidvel foi apurada dividindo a quantidade média diaria calculada para o periodo da amostra
pela quantidade admitida a cotacdo. O valor obtido foi multiplicado por 1000 de modo a exprimir 0s
valores obtidos em permilagem.

(4) IFC — INDICE DE FREQUENCIA DE COTAGOES
Corresponde a percentagem que o numero de sessdes de bolsa em que houve pelo menos um
negocio representa no total das sessdes de bolsa ocorridas entre a data da primeira e da ultima das
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observacgdes da amostra. Por exemplo, um indice IFC igual a 100 por cento significa que o titulo em
causa fez cotacdo em todas as sessdes de bolsa.

Entre os resultados obtidos permitimo-nos destacar os seguintes: em cerca de 50 por cento dos
casos os indicadores denotam um aumento de liquidez, enquanto nos outros casos, pelo contrario, o
split parece ter contribuido para uma reducdo da liquidez; no caso da ACCAO 7, é possivel que a
redugdo da liquidez também possa ser explicada pelo facto de a entidade emitente ter sido visada
por uma OPA, ao passo que no caso da ACCAO 12 a reducgdo da liquidez podera ser em parte
explicada pela segmentacdo do respectivo capital.

Este aumento de liquidez é, todavia, ilusério, como se demonstra na Tabela 2.6. Com efeito, 0s
valores da Tabela 2.5 ndo se encontram relativizados pela evolugdo da liquidez do MCO. Acontece,
porém, que as condicbes de liquidez do mercado como um todo sofreram significativas alteracdes
do periodo antes da realizacdo de operacdes de stock split para o periodo apds a concretizagdo desta
operacdo®. Assim, por exemplo, o nimero médio diario de accdes transaccionada no MCO no
periodo “antes” do split da ACCAO 1 é de apenas 27 por cento o valor verificado no periodo
“depois” da operacdo de desdobramento das acces deste emitente. Em termos do valor médio
diério das transaccgdes o racio é de 36 por cento. Donde, o aumento de liquidez atrds associado a
operacao de split deste emitente, na realidade deve ser atribuido ao aumento de liquidez do mercado
como um todo. Donde, s6 faz sentido comparar as varidveis para 0s periodos antes e depois
corrigindo uma delas pelo efeito da evolucdo da liquidez do mercado. Foi isso que efectuamos
multiplicando a variavel relativa ao periodo depois pelo racio correspondente a média do MCO
antes do stock split de cada titulo pela média do MCO apds cada operagdo de stock split
(MCOA/MCOyp).

TABELA 2.6 — EVOLUGAO DE ALGUNS INDICADORES DE LIQUIDEZ CORRIGIDOS

Caodigo QMD (N° Acgdes) VMD (Euros)
M Antes (1) | MCOA/| Depois A Antes | MCOA/| Depois A
MCOp | Corrigido MCOp | Corrigido

ACCAO 1 1.489.653| 0,27 836.897| -44% | 7.494.835[ 0,36 6.292.101| -16%
ACCAO 2 1.339.126] 0,28 529.601| -60% | 5.332.278| 0,42 3.212.947| -40%
ACCAO 3 3539] 0,27 996| -72% 26.312| 0,36 10.980| -58%
ACCAO 4 642.126| 0,27 366.998| -43% | 4.787.755| 0,36 3.873.640[ -19%
ACCAO5 33.329| 0,60 63.834| 92% 165.669| 0,57 404.881| 144%
ACCAO 6 4.775 0,85 751 -84% 10.949] 1,11 2522| -77%
ACCAO 7 201.849| 0,89 98.143| -51% 552.347| 0,84 281.077| -49%
ACCAO 8 5.091.463] 0,87 1.783.570| -65% | 19.612.485] 1,15 8.626.143| -56%
ACCA09 4923379 031 | 1.568.453| -68% | 40.799.968| 042 | 27.273.599| -33%
ACCAO 10 343.936| 0,85 158.966| -54% 951.768| 1,35 636.854| -33%
ACCAO 11 194.862| 1,27 160.694| -18% 758.305| 1,54 759.396] 0%
ACCAO 12 1583.874| 0,73 | 1248289 -21% | 16.988.322| 1,30 | 4.983.454| -71%
ACCAO 13 556.000 0,28 288.358| -48% | 6.809.826| 0,37 7.109.903 4%

(1) Indicador ajustado pelo factor, VN Antes/Valor Nominal Apds.

® Agradece-se a chamada de atencio para este aspecto ao Dr. Fernando Silva e & Dr Florbela Razina.

19



Se nos fixarmos na evolucdo dos indicadores corrigidos, e em particular no valor médio diario das
transaccdes, constatamos que com excepcdo da ACCAO 5 — que exibe um claro aumento de
liquidez — e da ACCAO 13 - que praticamente n&o sofre alteracéo -, todos os outros titulos exibem
reducdo de liquidez. N&o parece, pois, poder concluir-se que as operacdes de stock split tenham
induzido um aumento da liquidez, apesar da aparéncia que resulta de uma leitura menos atenta da
Tabela 2.5, se aferida pelos indicadores tradicionais.

No que respeita a relacdo entre a evolugdo da liquidez e do spread cost a tabela que se segue
sintetiza as situagOes encontradas, sendo que relativamente a liquidez nos guiamos pela Gltima

coluna da Tabela 2.6.

TABELA 2.7 -SPREAD COSTS E OUTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ

Cadigo Liquidez Spread Cost Variancia Spread Cost

VM (VMD) CSSF1 [ CPQSF1 [ CSSF1 [ CPQSF1
ACCAO 1 U ] ] ) )
ACCAO 2 U N N SN )
ACCAO 3 U o o =N =N
ACCAO 4 U ) ) ) )
ACCAO5 f U U o o
ACCAO 6 U o f o n
ACCAO 7 U f f n n
ACCAO 8 U U U & &
ACCAO 9 U 0 0 ) )
ACCAO 10 U o o SN n
ACCAO 11 SN U U o f
ACCAOQ 12 U n n o f
ACCAO 13 = l] l] ) )

O numero de casos em andlise seria sempre exiguo para que fosse possivel obter conclusdes
estatisticamente muito significativas. Todavia, neste caso temos uma pluralidade de resultados, pelo
que também por esta razdo ¢ dificil formular uma concluséo geral sobre o efeito do stock split sobre
a liquidez e (de esta) sobre os spreads costs. Nos casos da ACCAO 1, ACCAO 4, ACCAO 9,
ACCAO 7, ACCAO 12 e ACCAO 6, verifica-se, simultaneamente, uma reducio da liquidez e
aumento dos custos de transaccdo. Nos casos da ACCAO 8 e da ACCAO 11 verifica-se uma
reducdo da liquidez e uma reducdo dos custos de transaccdo, se bem que os resultados de ambas as
sociedades, e muito especialmente da Gltima, tenham de ser lidos com as reservas inerentes a exigua
dimens&o da amostra no periodo pés-split. No caso da ACCAO 5 coexiste um aumento de liquidez
com uma reducdo dos custos de transacgdo. E possivel registar manutencio dos custos de
transaccdo com reducdo da liquidez (ACCAO 2, ACCAO 3 e ACCAO 10). Por tltimo, a ACCAO
13 denota uma estabilizacdo da liquidez, mas registam-se aumentos dos custos de transacgéo.
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3. EFEITO SOBRE OS RETORNOS

As empresas concretizam operacdes de stock split convencidas de que estdo a criar condicdes para
que o investimento no seu capital seja melhor remunerado. Esta situacdo, a acontecer, revelaria que
uma mera alteracdo no valor nominal de uma accao seria susceptivel de gerar rendimentos para o
investidor. Aparentemente, tal ndo seria racional. Com efeito, ndo é pelo simples desdobramento
das accdes que se alteram as expectativas quanto a capacidade de a empresa gerar cash flows no
futuro. Contudo, existe uma logica que move as decisdes dos empresarios. Estes pressupdem que 0
aumento do numero de accBes em circulagcdo proporciona mais encontros entre 0s agentes que
procuram e oferecem acgdes, 0 mesmo é dizer, estas operagdes promovem a liquidez do titulo;
como consequéncia esperam que o prémio de liquidez seja menor, 0 que origina a que a taxa de
desconto dos cash flows de equilibrio seja menor, o que redundaria num aumento de cotagdes, de
que resultaria um retorno (anormal e pontual) para os seus accionistas.

Acontece, porém, que este raciocinio parte de dois pressupostos: (i) o pressuposto de que ha
aumento de liquidez subjacente a operacdo de stock split ; (ii) o pressuposto de que o mercado
reconhece as diferentes condicGes de transaccdo do titulo e reajusta o respectivo prémio de liquidez.

Quanto ao primeiro destes pressupostos, ja nés vimos no Ponto anterior, que a sua verificacdo, pelo
menos para as principais empresas do mercado portugués é a excepcdo e ndo a regra. Significa isto
que, na maior parte dos casos, a operagdo de split contribui para um aumento dos custos de
transaccédo, e consequentemente para um aumento do prémio de liquidez, que a materializar-se nas
cotacOes deveria traduzir-se em rendimentos anormais negativos em vez de originar rendimentos
positivos. A operagdo de split, nestes casos, apesar de motivada por nobres intengbes materializar-
se-ia em resultados prejudiciais aos interesses de todos quantos fossem accionistas da sociedade a
data da operacao.

Ora, 0 que nos motiva na presente sec¢éo do trabalho é indagar sobre evidéncia quanto a verificacdo
do segundo pressuposto. Ou seja, procuraremos aqui analisar se, na sequéncia das operacdes, sao
notdrios indicios da verificacdo de retornos anormais imputaveis a operacdo de split, a sua decisao
Ou ao seu anuncio. Simultaneamente, procuraremos verificar se ha indicadores de que o mercado
tenha agido racionalmente, penalizando com retornos anormais negativos os titulos que tiveram
incremento dos spread costs e premiando com performances pontuais positivas os titulos que
originaram condi¢Oes para a reducdo do respectivo prémio de liquidez.

Por ultimo, procuraremos indagar a que ritmo reagiu 0 mercado, procurando com isso um sinal
quanto ao nivel de eficiéncia do mercado de ac¢Bes portugués. Em concreto, analisar-se-d0 0s
padres de retorno antes e apds as seguintes datas: (i) assembleia geral que decidiu sobre a
operagdo; (ii) antncio da operagdo no Boletim de Cotacles; e (iii) concretizacdo material da
operacdo. Com efeito, previamente a realizacdo das operagdes 0s investidores ja terdo tomado
conhecimento da data da sua realizagdo, pelo que poderdo ja ter incorporado — e deverao té-lo feito
se 0 mercado for eficiente — o efeito das operacbes sobre o custo de liquidez.
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3.1 DADOS E METODOLOGIA

A Tabela 2.1, atras apresentada, identifica o conjunto de operacdes que constam do nosso estudo.
Do total de 13 operacdes ai apresentadas, ndo consideraremos a ACCAO 6, por falta de fiabilidade
dos valores apresentados para a série de cotacGes ajustadas. Refira-se que se trata de uma pequena
emissdo sem grande expressdo no contexto do mercado bolsista portugués. Para avaliar o impacto
dos stock splits foram tomadas em consideracdo as cotacdes ajustadas das empresas seleccionadas,
obtidas através da base de dados Dathis da BVLP, nas trinta sessdes anteriores e posteriores aos
momentos criticos supramencionados (datas dos stock splits, datas das assembleias gerais e datas de
publicacdo no Boletim de CotacOes da Bolsa de Valores de Lisboa e do Porto). Como benchmark
para efeito de determinacdo de rendimentos anormais considerou-se o indice PSI 30, o qual foi
entendido como proxi para a rendibilidade do mercado™. O rendimento diario de cada uma das
accOes, assim como do indice de cotacdes, foi obtido segundo um processo continuo [In (C/C..1)].
Como aproximacao a taxa de retorno isenta de risco usamos a Lisbor a 12 meses, extraida da base
de dados supra mencionada.

Para cada titulo, analisou-se o periodo compreendido entre 30 dias antes da data da assembleia geral
até 30 dias apo6s o stock split, no intuito de descortinar a ocorréncia de outros eventos materialmente
relevantes além do stock split. As fontes de informacdo usadas foram o Boletim de Cotacdes, 0
sistema de difusdo de factos relevantes da CMVM e o moédulo de noticias do Dathis. Os casos
detectados, designadamente a ocorréncia de alteraces do capital social (em dois casos) e de OPA
(em um destes dois casos) serdo referidos e tidos em consideracdo na interpretacdo dos resultados
obtidos. Em um outro caso foi confirmada uma OPA sobre um terceira sociedade, todavia os termos
da oferta eram ja conhecidos, pelo que se admite que este facto ndo tera tido efeitos materiais sobre
a cotacdo da sociedade oferente.

Para avaliacdo do desempenho das operacdes de stock split foram usadas as seguintes medidas de
rendimento:

(1) Rendimentos Anormais (N&o Ajustados) Aritméticos Acumulados
T

RA . AA | = Z (Riy = Ruy)

t=1
em que RA,AA] identifica os rendimentos anormais (ndo ajustados) aritméticos acumulados da
accao j durante um periodo (anterior ou ulterior a0 momento critico); R;:é o rendimento gerado pela
accdo j no diat (t=1,...,29); e Ri,¢ € 0 rendimento de mercado para o dia t.

100 facto de se ter usado como benchmak dnico o PSI 30 constitui uma limitagdo do estudo, importando por isso em proximos trabalhos
apurar a persisténcia do fenémeno face a alternativos factores de geracéo dos retornos.
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(2) Rendimentos Anormais (N&o Ajustados) Geométricos Acumulados
T

RA.GA, =] @+ RA
1

t=

naj,t)'l

em que
RAnaj,t = (Rj,t o Rm,t)

onde RA,,GA| séo os rendimentos anormais (ndo ajustados) geométricos acumulados da accéo j
entre os dias 1 e T; RAq,j;: € 0 rendimento anormal ndo ajustado da ac¢do j no dia t.

(3) Rendimentos Anormais (Ajustados) Diarios

Para o calculo dos rendimentos anormais (ajustados) da acc¢do j, durante cada um dos dias anteriores
ou ulteriores a um determinado momento critico, usou-se 0 seguinte modelo™:

El_Rj,tJ: Ri:+B8;*(R,—R¢.)

onde RA, ;580 os rendimentos anormais (ajustados) da ac¢&o j no dia t; Rr € 0 rendimento do activo
sem risco no dia t; E(R;;) é a rendibilidade esperada da ac¢do j no dia t; Bj é o beta da acgdo j,
estimado com base em cota¢des diarias corrigidas de acidentes técnicos (dividendos, aumentos de
capital, etc), para o periodo compreendido entre 1997 e 1998.

(4) Rendimentos Anormais (Ajustados) Aritméticos Acumulados

Os rendimentos anormais (ajustados) aritméticos acumulados da acc¢éo j, para cada um dos dias
anteriores ou ulteriores um determinado momento critico, sdo obtidos da seguinte forma:

.
RA,AA | = tzl RA, i

onde RA,AA; sdo os rendimentos anormais aritméticos acumulados da accéo j entre 1 e T.

1 Os leitores mais familiarizados com a teoria financeira ter-se-d0 j4, certamente, apercebido de que o modelo subjacente aos nossos
célculos é 0 CAPM e de esta medida de rendibilidade anormal coincide com o chamado alfa de Jensen [1968].
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(5) Rendimentos Anormais (Ajustados) Geométricos Acumulados

Os rendimentos anormais (ajustados) geométricos acumulados da accdo j sdo obtidos da seguinte

forma:
T

RA,GA, =]]@+RA,;)-1

t=1
onde RA,GA;séo os rendimentos anormais geometricos acumulados da accéo j durante um periodo.

Os retornos anormais ndo ajustados, conforme as formulas anteriores, diferem dos rendimentos
ajustados por duas razGes. Por um lado, no primeiro caso confrontam-se 0s retornos dos titulos com
0 retorno do mercado enquanto que no segundo se procede ao confronto do excesso de retorno (face
a taxa de juro isenta de risco) dos titulos com o excesso de retorno (face a taxa de juro isenta de
risco) do indice. Esta diferenca €, no entanto, aparente na medida em que utilizando sempre a
mesma taxa de juro sem risco somos conduzidos ao mesmo excesso de retorno. Por outro lado, as
metodologias diferem na medida em que no retorno ndo ajustado ndo se entra em consideragdo com
o risco ndo diversificavel de cada titulo, ao passo que no caso das medidas ajustadas o prémio de
risco é ponderado em funcdo do beta respectivo. Dito de outro modo, enquanto que as medidas ndo
ajustadas ao risco atribuem o mesmo nivel de risco a todos os titulos — considerando implicitamente
um beta de um para todos os titulos - as medidas ajustadas adequam o retorno esperado em funcéo
da covariancia histdrica do retorno do titulo com o retorno do mercado.

3.2. RESULTADOS
(i) Rendimentos Anormais

Os resultados do calculo dos retornos, tal como atras definidos, encontram-se sistematizados em
duas tabelas (a Tabela 3.1 e a Tabela 3.2), cuja apreciacdo, necessariamente sintética, passamos a
concretizar.

Independentemente da metodologia, ndo existem condi¢bes para se afirmar, com significado
estatistico, que em média a amostra considerada tenha revelado nos diferentes periodos (antes e
ap6s cada um dos momentos criticos) um comportamento anormal*?. Conforme se pode observar
nas tabelas a t-student para os diferentes momentos aproxima-se de zero.

Igual resultado é evidenciado quando se testa a existéncia de diferencas de rendimentos anormais
acumulados, em média, nos dias anteriores e posteriores a cada um dos momentos criticos.

12 A média e o desvio-padréo foram apurados atribuindo 0 mesmo peso a todos os titulos.
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Por outras palavras, ndo existe evidéncia de que as operacdes de stock split originem, em média,
retornos anormais negativos ou positivos. Todavia, tanto a Tabela 3.1, como a Tabela 3.2, indicam
uma reducdo (ainda que ndo estatisticamente significativa) dos retornos anormais positivos aquando
do anuncio da operacdo, 0 mesmo se passando aquando da assembleia geral, sendo que neste caso
0s retornos tornam-se mesmo negativos. Pelo contrario, a quando da concretizacdo da operacdo
verifica-se o inverso, 0 que indicia — repita-se que sem significancia expressiva — que a deciséo e
que o anuncio da decisdo foram, em média, mal recebidos, enquanto que a concretizacdo da
operacdo ndo confirmaria as piores expectativas formuladas quanto ao impacto da operacdo no
prémio de liquidez.

TABELA 3.1 — RENDIMENTOS ANORMAIS (NAO AJUSTADOS) ARITMETICOS ACUMULADOS
VS RENDIMENTOS ANORMAIS (NAO AJUSTADOS) GEOMETRICOS ACUMULADOS

Rendimentos Anormais (ndo ajustados) Aritméticos Acumulados Rendimentos Anormais (ndo ajustados) Geométricos Acumulados

Acgdes | Operacéo de Stock Split] Data da Publicacdo no | Data da Assembleia | Operagéo de Stock Split] Data da Publicacdo no | Data da Assembleia
Antes Apbs Antes Apos Antes Apo6s Antes Apds Antes Apo6s Antes Apobs
ACCAO 1 2,8%| -13,5%] 4,2%| -10,9% 9,4%| 0,9%| 2,7%| -12,9%| 4,2%] -10,5%) 9,7% 0,1%|
AC(;AO 2 2,5%] -1,7%] 3,6% 0,0%| -1,9%) 12,8%) 2,3% -2,3%] 3,4%| -0,5%] -2,3%) 13,3%
ACGAO 3 -1,0%] -5,9%| 0,4%] 0,6%) 5,4%] 0,9%] -1,3%] -7,5%] 0,2% -0,9%] 4,8% -0,1%]
ACCAO 4 -3,0%| -8,2%) -2,0% -10,9% -2,8%| 4,9%| -3,1% -8,3%| -2,2%| -10,8%| -3,0% 4,8%]
AC(;AO 5 9,3%] 8,2% -11,0% 16,4% 10,5%| -8,1% 8,7% 4,5%| -10,7%| 14,8%) 10,5% -8,1%)
ACGAO7 -9,9%] 8,2%) 2,8%) -3,1%] 3,2%] -3,8%) -9,9%| 7,5% 1,9%] -4,0%] 2,5% -4,3%]
AC(;AO 8 -2,3%) 3,0% -6,9%) 1,3%] -1,4%) -2,6%) -3,3%) 2,8% -1,7%) 1,1%] -1,6%) -2,6%)
ACCAO 9 9,4%) 5,8% 6,8% 6,4%) -4,8%) 9,3%] 9,4% 5,3%| 6,8%) 6,2%) -5,2%) 9,4%|
ACCAO 10 7,2%| 2,8% -1,7%] 0,5%| -6,8%| -5,1%] 6,9%] 2,3%| -2,4%| 0,0%) -7,4%) -5,3%|
AC(;AO 11 -9,0%) 3,7% 13,4% 0,1% 9,1%] 14,6%) -9,0%) 3,6% 13,1%| -0,1%) 8,9% 15,0%
AC(;AO 12 4,2%| -12,6% 4,9% -13,1%| 5,3%] -16,9%) 3,7% -12,7% 4,2%| -13,3%) 5,2% -16,0%
AC(;AO 13 -4,6%) 22,1%)| 5,8% 13,9% -7,9%] -12,0%) -4,9%) 22,5%) 5,7%| 12,9%) -7,9%) -12,2%)
Média 0,5%] 1,0%] 1,7%] 0,1%| 1,4%] -0,4%] 0,2% 0,4% 1,4%) -0,4%) 1,2%] -0,5%
Variancia 0,4%) 1,0%] 0,4% 0,8%] 0,4%) 0,9%| 0,4% 1,0%] 0,4%| 0,8%| 0,4% 0,9%]
t-student 0,25] 0,34 0,90) 0,04 0,76 -0,15] 0,10) 0,14 0,73 -0,17] 0,62 0,18
t-student 0,15 0,49 055 0,07 0,57 0,50

N&o sendo os resultados obtidos surpreendentes, ndo lhes deve, no entanto, dar relevancia especial.
O facto de as médias apuradas ndo serem significativamente diferentes de zero era esperado na
medida em que, como tinhamos visto no Ponto 2, alguns titulos tinham revelado aumento dos
spread costs e outros tinham tido consequéncia inversa. Donde, seria de esperar que o efeito do
aumento do prémio de liquidez nuns casos fosse compensado pelo efeito da reducdo do prémio de
liquidez antevisto para os demais titulos. Importa por isso dar atencdo aos retornos anormais
individuais do que aos valores médios.
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TABELA 3.2 — RENDIMENTOS ANORMAIS (AJUSTADOS) ARITMETICOS ACUMULADOS
VS RENDIMENTOS ANORMAIS (AJUSTADOS) GEOMETRICOS ACUMULADOS

Rendimentos Anormais (ajustados) Aritméticos Acumulados Rendimentos Anormais (ajustados) Geométricos Acumulados
AccOes | Operacdo de Stock Split] Data da Publicagdo no Data da Assembleia ] Operacdo de Stock Split] Data da Publicac&o no Data da Assembleia
Antes Apbs Antes Apos Antes Apbs Antes Apbs Antes Apods Antes Apbs

ACCAO 1 2,5%) -14,5% 3,8% -11,8% 10,1% 1,4%| 2,4%| -13,7% 3,7%) -11,3% 10,4% 0,6%
ACGAO 2 1,8%) -2,2%)] 3,4%) -0,6%] -0,5%] 12,4%] 1,6%] -2,7%] 3,2% -1,0%) -0,9%] 12,8%)
[ACCAO 3 1,9%) -2,8%) 1,9%| 6,3%) 2,0%) 0,2%) 1,7%| -4,6%) 1,8%) 5,0%) 1,5%| -0,7%)
AC(;AO 4 -0,1%] -5,1%] -0,5%) -5,2%) -6,1%] 4,2%)| -0,3%] -5,4%) -0,7%] -5,5%) -6,2%) 4,1%|
ACGAO 5 13,2% 22,2% -3,7%] 23,1%) 8,9%] -8,7%| 13,2%) 20,6%) -3,9%] 23,0% 9,0%] -8,6%)
ACCAO 7 -5,2%) 7,7%| 4,7%) -0,6%) 2,2%) -4,8%| -5,6%) 7,1%| 4,0%) -1,5%| 1,4%| -5,2%)
AC(;AO 8 -2,6%) 2,0% -6,7%) 0,6% -1,8%) -3,2%] -3,6%) 1,8%) -7,6%) 0,4%] -1,9% -3,3%
[ACCAO 9 8,6%) 4,9%)| 6,2% 5,0%) -4,1%) 9,2%) 8,6% 4,6%| 6,2%) 4,7%) -4,6%) 9,2%
ACCAO 10 6,6%) 3,1%| -2,2%)| 0,8% -6,0%) -4,3%| 6,3%] 2,6%) -2,9%) 0,3%| -6,5%) -4,5%)
ACGAO 11 -9,1%] 3,0% 13,2%) -0,2%] 8,7%] 14,1%] -9,1%| 2,9%) 12,9%) -0,5%] 8,6%) 14,4%)
ACCAO 12 4,6%| -12,7% 5,0% -13,1% 5,6%) -17,1% 4,1%| -12,9% 4,2%| -13,3%) 5,6% -16,2%
ACGAO 13 -5,2%] 20,0% 4,9%) 11,9%) -6,8%) -11,8%| -5,5%] 20,1%) 4,7% 10,7%] -6,9%] -12,0%]
Média 1,4%] 2,1%] 2,5% 1,3%] 1,0%] -0,7%| 1,2%] 1,7%] 2,1% 0,9%] 0,8%] -0,8%]
Variancia 0,4%] 1,2%| 0,3% 1,0%] 0,4%] 0,9%) 0,4% 1,2%) 0,3%| 0,9%] 0,4% 0,9%|
t-student 0,77] 0,66 1,63 0,48 057 -0,26) 0,62) 0,54 1,38 033 043 0,28
t-student 0,19 035 053 024 038 047

Na realidade, os rendimentos gerados pelas diferentes accBes ndo podem ser olhados com
indiferenca. Com efeito, alguns dos rendimentos anormais gerados por algumas das sociedades na
sequéncia (da decisdo, anuncio e concretizacdo) da operacdo revelam-se muito expressivos, além de
que os rendimentos anormais acumulados para cada uma das ac¢des, nos periodos anteriores e
ulteriores aos diferentes momentos criticos, revelam-se em muitas das situacdes dispares. Veja-se,
por exemplo, 0 muito significativo retorno anormal negativo gerado pela ACCAO 1, tanto ap6s o
anuncio da operacdo, como ap0s a sua concretizacdo, o que contrasta fortemente com o registo de
retornos anormais acumulados positivos nos periodos antecedentes.

Em ordem a apurar a significancia estatistica dos valores individuais foi construida a Tabela 3.3, a
qual apresenta os retornos anormais em termos dos rendimentos diarios ajustados ao risco de cada
titulo.

Os valores da estatistica t que ai se apresentam (na segunda linha para cada acc¢ao) visam apurar se
os valores médios apurados nos periodos antes e apds sdo, cada um deles, significativamente
distintos de zero, enquanto que o teste (cuja estatistica consta da terceira linha para cada acgdo)
restante visa apurar se ha diferenca estatistica entre os retornos anormais verificados antes e apés a
operagéo.

26



TABELA 3.3 — RENDIMENTOS ANORMAIS (AJUSTADOS) DiARIOS

Operacdo de Stock Split] Data da Publicagéo no Data da Assembleia
Accoes Boletim de Cotacgdes Geral
Antes Apoés Antes Apobs Antes Apobs

ACCAO1 0,09% -0,50% 0,13% -0,41% 0,35% 0,05%
t-student 051 -2,19 0,84 -1,75 1,65 0,11
t-student 2,06 1,92 0,62
ACCAO 2 0,06% -0,08% 0,12% -0,02% -0,02% 0,43%
t-student 027 -0,20 0,46 -0,06 -0,06 1,62
t-student 0,31 0,32 -1,11
ACCAO 3 0,07% -0,10% 0,07% 0,22% 0,07% 0,01%
t-student 0,29 -0,14 0,34 0,36 0,19 0,02
t-student 0,23 0,24 0,10
ACCAO 4 0,00% -0,18% -0,02% -0,18% -0,21% 0,15%
t-student -0,02 -0,57 -0,08 -0,53 -0,83 0,64
t-student 0,47 0,39 -1,04
ACCAO 5 0,45% 0,77% -0,13% 0,80% 0,31% -0,30%
t-student 1,02 0,83 -0,51 1,04 1,11 -1,21
t-student -0,30 -1,15 1,64
ACCAO 7 -0,18% 0,26% 0,16% -0,02% 0,08% -0,17%
t-student -0,50 0,58 037 -0,04 0,17 -0,47
t-student -0,76 0,28 0,43
ACCAO 8 -0,09% 0,07% -0,23% 0,02%] -0,06% -0,11%
t-student -0,17 0,36 -0,45 0,10 -0,28 -0,78
t-student -0,29 -0,46 0,19
ACCAO 9 0,30% 0,17% 0,21% 0,17%] -0,14% 0,32%
t-student 1,00 0,50 0,93 0,55 -0,37 1,14
t-student 0,28 0,11 -0,98
ACCAO 10 0,23% 0,11% -0,08% 0,03%] -0,21% -0,15%
t-student 0,64 0,31 -0,19 0,08 -0,47 -0,50
t-student 0,24 0,20 0,11
ACCAO 11 -0,31% 0,10% 0,45% -0,01% 0,30% 0,49%
t-student -0,99 0,46 0,90 -0,03 0,84 1,25
t-student -1,07 0,82 -0,35
ACCAO 12 0,16% -0,44% 0,17% -0,45% 0,19% -0,59%
t-student 041 -0,86) 0,37 -0,85 0,97 1,72
t-student 0,94 0,88 1,97
ACCAO 13 -0,18% 0,69% 0,17% 0,41%] -0,23% -0,41%
t-student -0,56 1,08 0,61 0,64 -0,82 -0,87
t-student -1,21 0,35 0,32

Dos resultados obtidos emerge com particular significado o caso da ACCAO 1. Refira-se, que se
trata de um dos principais titulos negociados na praca portuguesa. Para este titulo pode afirmar-se
com seguranca estatistica que se verificaram retornos anormais negativos na sequéncia da
concretizacdo da operacdo de stock split, além de que ha uma significativa alteracdo do padrédo de
retornos confrontandos os resultados obtidos para antes e para depois da operacdo. Idéntico
resultado foi apurado, ainda que com uma menor poténcia estatistica, quando centramos a nossa
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analise na data da publicacdo do anuncio da decisdo deliberacdo da operacdo. Do mesmo modo é
notdria, ainda com menos seguranca estatistica, uma reducdo dos rendimentos anormais
imediatamente subsequente a decisdo tomada em assembleia geral.

Para os demais titulos sdo perceptiveis resultados idénticos ou simétricos, ainda que sem 0 mesmo
nivel de significancia estatistica. Assim, por exemplo, também as acc¢des 2, 3, 4 e 12 apresentaram
rendimentos negativos apds o stock split que contrastam com rendimentos positivos no periodo
anterior. Por sua vez, as acgbes 9 e 10, embora ndo tendo registado rendimentos negativos
registaram forte reducéo dos rendimentos anormais ajustados positivos por comparagdo com o que
acontecera no periodo antecedente. Pelo contrario a ACCAO 5, a ACCAO 7 e a ACCAO 13
melhoraram a sua performance ap6s o stock split. Refira-se que a estatistica t relativa a diferenca de
performance anormal entre antes e apds o evento assume alguma expressdo no caso dos titulos 5, 11
e 13, para além do ja referido caso da ACCAO 1.

Importa notar que a circunstancia de ser possivel documentar significancia estatistica no caso da
ACCAO 1, e ndo nas demais, pode n&o se dever ao facto de o mercado néo ter reagido a alteracéo
dos spread costs nos demais casos, mas antes ter-se ficado a dever ao menor impacto material dessa
alteracdo. E natural que em algumas accdes, apesar de se ter verificado alteraco estatisticamente
significativa nos spread costs, e de essa alteracdo, porventura, se ter materializado na mutagdo dos
prémios de liquidez, o seu impacto material ter sido reduzido, ndo sendo suficiente para gerar
variages dos retornos anormais suficientemente grandes para originar estatisticas t de dimensao
significativa.

Em suma, existe alguma evidéncia, ainda que ndo sustentada por uma elevada poténcia estatistica,
de que a concretizacdo de operagdes de stock split tenha algum efeito a rendibilidade dos titulos,
implicando nuns casos beneficio dos accionistas e nos outros casos prejuizos para quem detém
accBes no momento da deciséo, do anincio ou da concretizagio da operacdo. No caso da ACCAO 1
foi possivel documentar o fenémeno com significativa relevancia estatistica.

Existem pois indicios de que as operacGes de stock split terdo algum efeito material sobre as
cotacBes e a rendibilidade dos titulos que delas sdo objecto. Para que o nosso trabalho esteja
completo falta ainda verificar se o sentido do ajustamento denota um comportamento racional e se 0
timing desse ajustamento nos permite concluir pela perspectiva de eficiéncia do nosso mercado. Sdo
essas tarefas que procuraremos concretizar em seguida.

(ii) Spread Costs e Rendimentos Anormais

Dissemos ja que a relevancia material das operac@es de stock split tem sentido econémico, se for
originada pela alteragdo das condi¢Bes que determinam a fixagdo da taxa de desconto implicita no
confronto dos precos de mercado com as expectativas — ndo alteradas pelo desdobramento do valor

nominal — quanto aos cash flows futuros.
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Por outro lado, vimos ja que as operacOes de stock split alteraram significativamente as condicoes
de liquidez e os custos de transaccdo dos titulos, nuns casos no sentido que aponta para 0 aumento
do prémio de liquidez e em outros casos no sentido que conduz a uma reducdo do prémio de
liquidez.

Assim, se 0 mercado for racional procedera ao ajustamento das taxas de desconto implicitas no
preco de equilibrio nos casos em que a alteragdo dos spreads costs tenha sofrido mutacdes
relevantes. Donde, serd de esperar que nos casos em que se tenha verificado aumento significativo
dos spread costs aumente a taxa de desconto e o pre¢co diminua originando reducdo dos retornos
anormais e, eventualmente, mesmo retornos anormais negativos. Nos casos em que se tenha
passado o contrario ao nivel dos spread costs sera de esperar o efeito inverso, ou seja, melhoria dos
retornos anormais.

Para verificar se este fendmeno ocorreu construimos a Tabela 3.4, onde se procede a apresentacao
da variacdo dos custos do spread — considerando as trés variaveis alternativas definidas no Ponto 2
— com 0s retornos anormais registados “depois” e a diferenca dos retornos anormais registados
(“depois menos antes”). Os resultados obtidos sdo, em nossa opinido, uma muito significativa
evidéncia de comportamento racional do mercado e, simultaneamente, de grande relevancia do
efeito dos stock splits sobre os prémios de liquidez.

Com efeito, os titulos que apresentam maior agravamento dos spread costs, ou seja maior
incremento dos custos de transaccdo e reducdo de liquidez, sdo aqueles que exibem um valor
negativo mais expressivo quando confrontados os retornos anormais ajustados diarios verificados
apds o evento com 0s que se verificavam anteriormente. E o caso da ACCAO 1, da ACCAO 4, da
ACCAO 9 e da ACCAO 12. Trata-se, em todos os casos, de grandes empresas, todas elas
integrantes do indice PSI 20. Também as accBes 2, 4 e 9, das quais a 2 é, também, uma grande
empresa, apresentam evolucdo negativa dos rendimentos anormais, ainda que mais suaves, 0 que é
consentaneo com o ligeiro aumento dos custos de transac¢do verificado. Por Gltimo, ainda como
forte sustentacdo da tese em presenca podemos apresentar o caso da ACCAO 8, que corresponde a
um dos mais importantes titulos cotados, que tendo registado uma melhoria da sua liquidez viu
materializada essa melhoria em rendimentos anormais positivos. O mesmo se passa com as acgoes 5
e 11, de dimensdo média a escala nacional.
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TABELA 3.4 RENDIMENTOS ANORMAIS VERSUS SPREAD COSTS

CSSF1[ApO] cPOsF1[Apds - |CPYSF1[A| Operagdo de Stock Split | Data da Publicagdo no Boletim|  Data da Assembleia Geral
s - Antes (D Antes (D (%) de pos - (Rendimentos Anormais de COt{f‘QO?S (Rendlm_e,nFos (Rendimentos Anormais
(%) de Antes O| . o o Anormais Ajustados Diérios - ) o o
Média)] Média)] (O de Ajustados Diérios - Média) édia) Ajustados Diérios - Média)
Apos Apo6s - Antes Apés A_pés - Antes Ap6s Ap6s - Antes
ACCAO 1 97,0% 100,0% 100,0% -0,50% -0,59% -0,41% -0,54% 0,05% -0,30%
ACGAO 2 3,0% 0,3% -0,2% -0,08% -0,14% -0,02% -0,14% 0,43% 0,44%
ACCAO 3 -4,0% 0,2% 1,3% -0,10% -0,16% 0,22% 0,15% 0,01% -0,06%
ACGCAO 4 36,0% 40,0% 41,0% -0,18% -0,17% -0,18% -0,16% 0,15% 0,36%
ACGAO 5 -44,0% -61,0% -63,0% 0,77% 0,31% 0,80% 0,92% -0,30% -0,61%
ACCAO 7 67,0% 81,0% 78,0% 0,26% 0,44% -0,02% -0,18% -0,17% -0,24%
ACGCAO 8 -14,0% -7,0% -5,0% 0,07% 0,16% 0,02% 0,25% -0,11% -0,05%
ACGAO 9 46,0% 52,0% 54,0% 0,17% -0,13% 0,17% -0,04% 0,32% 0,46%
ACCAO 10 -2,0% 17,0% 19,0% 0,11% -0,12% 0,03% 0,11% -0,15% 0,06%
AC(;AO 11 -20,0% -30,0% -27,0% 0,10% 0,42% -0,01% -0,46% 0,49% 0,18%
ACCAO 12 131,0% 131,0% 103,0% -0,44% -0,60% -0,45% -0,62% -0,59% -0,78%
ACCAO 13 52,0% 70,0% 72,0% 0,69% 0,87% 0,41% 0,24% -0,41% -0,17%

Em apenas dois casos, verificamos uma tendéncia inversa a que seria prognosticada pela hipétese
de materialidade do stock split e da racionalidade do mercado. E o caso da ACCAO 7 e da ACCAO
13. A ACCAO 7, além de se tratar de um titulo sem grande dimens&o a escala nacional, concretizou
o0 stock split no &mbito de uma operacdo complexa de alteracdo do capital. Donde, trata-se de um
caso especial, pelo que o resultado obtido nio deve ser muito relevado. O caso da ACCAO 13 ja
merece maior reflexdo, na medida em que se trata de uma das empresas integrantes do PSI 20. Aqui
0 aumento do prémio de liquidez ndo se materializou em retornos negativos antes pelo contrario.
Todavia, se atentarmos na evolucdo dos retornos anormais do titulo nas datas anteriores ao stock
split e nas datas imediatamente subsequentes a assembleia geral, constatamos retornos anormais
negativos consentaneos com o aumento de custos de transaccdo registados. O mesmo se passa,
alias, com ACCAO 7.

GRAFICO 3.1 - REPRESENTACAO BIDIMENSIONAL DOS SPREAD COSTS VS RENDIMENTOS ANORMAIS
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Os resultados obtidos parecem, pois, sustentar significativamente a ideia de que as operacdes de
stock split alteram, com relevancia, as condicdes de liquidez dos titulos, e 0 mercado incorpora
racionalmente essas mudancas nas cotacdes. Este resultado parece ser especialmente robusto para as
grandes empresas nacionais. O Gréafico 3.1 sintetiza a informacdo da Tabela 3.4, representando no
espaco bidimensional a variacdo (“depois” menos “antes”) dos retornos anormais diarios ajustados
ao risco e a variacdo dos spread costs aferido por CPQSF1. Se a tese da reaccdo racional do
mercado a alteracdo das condi¢des de liquidez dos titulos estiver correcta, as observagdes deveriam
concentrar-se nos quadrantes 1 e 4. No quadrante 1 concentrar-se-iam 0s titulos cujo prémio de
liqguidez aumentou. No quadrante 4 encontrariamos os titulos cujos custos de transaccdo se
reduziram. E isso que acontece, com as duas excepgoes ja referidas, das accdes 7 e 13.

Em suma, dos 12 casos analisados, 10 registam resultados consentaneos com o prognosticado,
enquanto que apenas 2 se comportam em sentido contrario.

(iii) Velocidade de Ajustamento

Para que o nosso trabalho se encontre concluido falta analisar a velocidade de reaccdo do mercado
ao evento. Aqui partiremos do principio de que o mercado foi racional no sentido de que reagiu
incorporando alteracdes nos spread costs em alteracdes nas taxas de desconto, mesmo nos casos em
que os rendimentos anormais coligidos ndo sao estatisticamente significativos. Assumiremos, ainda,
que essa reaccdo ocorreu mesmo nos (dois) casos em que a alteracdo de custos ndo era
estatisticamente significativa. Ou seja, neste ponto a nossa analise limita-se a ver quando é que se
constatou uma variacdo dos retornos anormais consentdnea com o sinal da variacdo dos spread
costs.

Para simplificacdo da nossa analise focaremos a nossa anélise na Tabela 3.4, e assumiremos como
varidvel indicativa da variacdo dos spread costs a CPQSF1. Seria de esperar que um mercado
eficiente antecipasse 0 aumento ou a reducdo de custos subjacente ao stock split e - logo desde a
data da assembleia geral, ou pelo menos desde a data em que a decisdo e 0s termos dessa decisdo
foram publicamente anunciados — procedesse a sua materializacdo em ajustamentos das taxas de
desconto, o que se reflectiria em retornos anormais. Donde, seria de esperar que os titulos que
tiveram aumento de custos de transaccdo tivessem uma variacdo dos retornos anormais (“depois
menos antes”) de sentido negativo, ao passo que os titulos que registaram reducdo de custos eram
supostos terem uma variagao positiva dos retornos anormais. Se, porventura, a reac¢do do mercado
aos spread costs se registasse apenas na altura da concretizacdo do stock split, ainda que concluindo
pela hipétese de eficiéncia e de racionalidade, teriamos de concluir pela evidéncia da forma menos
forte de eficiéncia.

A Tabela 3.5 assinala com um visto as situagdes em que foi detectado sinal da variacéo dos retornos

anormais concordante com a evolucdo dos spread costs. Os espacgos em branco indicam a hipotese
contraria.
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TABELA 3.5 CONCORDANCIA DE SINAIS DA EVOLUCAO
DO RETORNO E DOS SPREAD COSTS

Operagéo Data da Data da
Publicacéo
de Stock Assembleia
no Boletim
Split de Cotacbes]  Geral
ACCAO 1 v v v
ACCAO 2 v v
ACGAO 3 4 4
ACGAO 4 4 4
ACCAO 5 v v
ACCAOQ 7 v v
ACCAO 8 v v
ACCAO 9 v v
ACCAO 10 v
ACCAO 11 v v
ACCAO 12 v v v
ACCAO 13 v

Esta tabela permite ver que, sendo verdade que apenas metade dos titulos apresenta o efeito
esperado quando centralizamos a nossa analise na data da assembleia geral, todos os titulos
apresentam o efeito antes da ocorréncia do stock split. Com excepcao dos titulos 10 e 13 todos os
outros manifestam o efeito esperado em, pelo menos, duas das trés analises que fazemos. E
igualmente importante notar que os titulos 1 e 12 registaram sempre evolucdes dos retornos
anormais consentaneas com a hipotese de materializacdo racional do aumento dos spread costs nas
taxas de desconto dos titulos, o que ndo deixa de ser um factor fortemente relevante na medida que
se trata de um dos dois titulos com maior incremento dos respectivos custos de transacgao.

Embora ndo se apresentem aqui o0s resultados a andlise que fizemos considerando apenas um
periodo de 15 dias em torno de cada um dos momentos em vez dos 30 dias usados na nossa analise,
os valores obtidos sdo muito préximos dos obtidos tomando um periodo de ajustamento mais
longo®.

Em suma, parece-nos poder concluir-se que o mercado portugués se comportou de modo eficiente,
tendo antecipado no sentido correcto na maioria dos casos o impacto dos stock splits nos spread
costs e na taxa de desconto dos cash flows das empresas integrantes da amostra.

** Todavia, importa salientar que nio fizemos analises considerando periodos inferiores a 15 dias, na medida em que entendemos que os
resultados obtidos em termos dos retornos anormais poderiam estar muito vulneraveis a influéncias de factores erraticos.



4, CONCLUSOES

No que diz respeito ao efeito do stock split sobre os custos de transaccdo, afiguram-se-nos como
mais relevantes as seguintes conclus@es: (i) os valores obtidos em termos de efeito do sotck split
sobre os spread costs evidenciam que a quase totalidade das principais ac¢fes cotadas na praca
portuguesa (ACCAO 1, ACCAO 4, ACCAO 9, ACCAO 12 e ACCAO 13) apresentam
significativos aumentos dos custos de transac¢do inerentemente as operagfes de desdobramento do
valor nominal; (i) a ACCAO 8 afigura-se como a excep¢ao a esta regra, sendo notavel o nivel de
eficiéncia deste activo em termos do spread absoluto registado apds a operagdo de stock split; (iii)
todos os titulos evidenciaram uma significativa reducdo do spread em termos absolutos, o que é um
aumento de eficiéncia meramente aparente, na medida em que em muitos dos titulos a reducéo do
spread em termos absolutos foi menos que proporcional a reducdo registada na cotacgéo, pelo que se
verificou um aumento do spread em termos relativos; (iv) ndo obstante a reducdo registada no
spread, permanece ainda espaco de incremento da eficiéncia em todos os titulos, pese embora
algumas das accdes exibam um ja muito significativo nivel de estreitamento do spread, como
acontece com a ACCAO 1, ACCAO 2, ACCAO 8, ACCAO 10 e ACCAO 12 cujo SAF médio é
inferior a 2 ticks; (v) ndo se pode concluir por um aumento de liquidez aferido por indicadores
tradicionais associado a operacdo de stock split, antes parecendo ter-se registado uma reducéo da
liquidez apo6s a realizacdo do stock split; (vi) esta reducdo de liquidez coexiste com situacfes em
que ha reducdo, manutencao e aumento do spread cost.

Importa, todavia, salientar, que o nosso estudo incide sobre o efeito de curto prazo das operagdes de
stock split, ndo cuidando de indagar desse efeito num horizonte temporal mais lato. Em préxima
oportunidade procurar-se-a estudar para um maior nimero de operacOes e para periodos de analise
mais latos o efeito do stock split, pese embora se reconhega a existéncia de uma significativa
dificuldade de separacdo do efeito (sobre os spread costs e a liquidez) originado por operagdes de
stock split do efeito originado por outros eventos entretanto ocorridos.

Em termos da materializacdo (racional) da alteracdo dos spread costs em prémios de liquidez e,
consequentemente, em alteracdes da taxa de desconto originando retornos anormais, 0 nosso estudo
documenta que, pelo menos no caso de maior alteracdo dos spread costs, ha evidéncia de que o
aumento dos custos de transaccdo se materializou em retornos anormais para 0s accionistas. Ha
todavia indicios, mais potentes nuns casos e menos potentes em outros, de que o mercado reagiu,
em geral, em termos consentaneos com o sinal da variacdo dos spread costs. Ha, além disso,
indicios significativos de que a reaccdo do mercado aconteceu — ou pelo menos iniciou-se -
anteriormente a materializacdo da operagao de stock split, o que é um sinal de eficiéncia na medida
em que revela antecipagdo das consequéncias da operacao.

Importara, todavia, no futuro, confirmar ou infirmar as conclusdes do presente trabalho,
considerando uma amostra mais lata que integre operacdes de stock split realizadas ap6s a ultima

das operacdes integradas na nossa amostra.
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