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A relacéo entre os programas de recompra de acoes, 0 comportamento dos insiders
e a governancga corporativa no Brasil

Resumo

Nas ultimas décadas, os programas de recompradds sgm se tornado cada vez mais populares
entre as empresas abertas ao redor do mundo. Aléerdma forma de remuneracao aos acionistas,
as recompras de acdes geram uma série de efeitomdseios e impactos distintos sobre as
companhias, dificultando assim a identificaco miefator Gnico para sua execugdo e anomalias. Ao
mesmo tempo em que se observa uma evolucéo grdolsiastudos sobre recompra de acdes nos
mercados desenvolvidos, como no caso dos Estadded)g surpreendentegap de conhecimento
sobre estes eventos no Brasil. O presente estodpdeobjetivo analisar as anomalias observadas
nos pregcos das agdes apds 0s anuncios de recoafprars angulo diferenciado dos estudos ja
desenvolvidos sobre o tema na literatura naciolgbartir de uma conceituacao internacional,
identifica-se que cada vez maisinsders tem um papel importante na execugcao e nos retoloms
programas de recompra. Utilizando pela primeirauraa base de dados recente e mais precisa sobre
0s programas de recompra de ac¢des anunciadoszadesl no pais nos ultimos anos, este estudo
identifica caracteristicas Unicas do mercado laiagjltal como o alto nivel de recompras anunciadas
e ndo executadas. Esta visivel discrepancia estag@ncios e as execucodes resulta na identificacao
de um efeito reputacional, através do qual emprgsaspossuem histérico de execugdo passada
apresentam maiores retornos anormais ao redoraas de anuncio dos programas de recompra.
Além deste efeito reputacional, também sdo obtedédéncias positivas do papel da governanca
corporativa e da existéncia de uma relacdo sigiivia entre a execucdo das recompras e as
negociacoes de ac¢les realizadas pekiders.
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Abstract

In the recent decades, share repurchase programedgecreasing importance among public
companies worldwide. Besides being an alternatorenfof distribution to shareholders, share
repurchase programs have a series of secondagtseéfed distinct impacts within each company,
which does not allow the identification of one ersiVe factor to justify such behavior. While severa
studies regarding share repurchases have beenateddn developed markets, such as the United
States, there is a large gap of knowledge betweesetmarkets and the Brazilian market. This
research represents a step forward to the unddimstprof the share price behavior anomalies
following share repurchase announcements usinffeaaht perspective than previous studies in the
Brazilian literature. Following an internationalview, the behavior of the companies’ insiders is
identified as an important factor that directlyeaffs the execution and returns generated by thre sha
repurchase programs. Using for the first time aenm@cent and accurate data base about the
announcements and execution of share repurchageaprs in Brazil covering the past years, this
study identifies unique characteristics of the Bi@z market, such as a high level of repurchase
program announcements without executions. Thisrioate difference between announcement and
execution creates a reputational effect by whiamganies with a history of past execution present
superior abnormal return nearby announcement d8esides this reputational effect, it's also
presented evidence regarding the positive influericrporate governance and the existence of a
significant relationship between the executionhef $hare repurchase programs and insider trading.

Keywords: Share repurchase; corporate governance; insiagingraevent study.



1 Introducao

Nas ultimas décadas, os programas de recomprads tmpnaram-se cada vez mais populares
entre as empresas abertas ao redor do mundo. \Edged® tem atraido a atengéo de pesquisadores
sobre o tema e intensificado de forma significatisanalises dos programas de recompra de acdes.

Em uma avaliacao superficial, a implementacao denmn@ra de agdes pelas empresas pode ser
vista apenas como uma forma alternativa aos t@whes dividendos de distribuicdo de capital aos
acionistas. Diferente de outras formas, contudexexucao de programas de recompra de acoes
possibilita a ocorréncia de efeitos secundarioguskms, tais como alteracdo na composicdo dos
ativos da empresa, mudanca da composi¢cdo do capitél e votante, alteragcdo do nivel de
alavancagem e endividamento, eliminar impostos) alé possibilidade de atuar como uma simples
sinalizacao de valor aos acionistas (Dann, 1981).

Os estudos desenvolvidos nessa area de pesquisaotém objetivo buscar um melhor
entendimento da anomalia observada nos precogdes apos anuncios dos programas de recompra
(Vermaelen, 1981; Comment e Jarrell, 1991; Stepleeih®eisbach, 1998; Cesat al., 2012).
Retornos anormais sao observados desde a décdd8@e as evidéncias encontradas no mercado
americano indicam que este efeito ndo se limitzuaio prazo e se estende em periodos de até 4 anos
(Ikenberryet al., 1995 e 2000).

A identificacéo de efeitos secundarios dos progsaseaecompra de a¢des, aliados ao aumento
no numero de anuncios de recompras e a identificde&etornos anormais positivos, levaram os
trabalhos desenvolvidos na area a estabelecer Isaanalgumas hipéteses sobre as possiveis
motivacdes dos programas de recompra e dos ganbaosas observados no mercado. Dentre elas
estdo as hipoteses de sinalizacdo (Vermaelen, d9884; Stephens e Weisbach, 1998; Lie, 2005;
Cesarketal., 2012), de fluxo de caixa livre (Grullon e Michg004; Bozanic, 2010), de substituicao
de dividendos (Braet al, 2005; Jagannathast al, 2000; Grullon e Michaely, 2002), dissuaséo de
takeovers (Sinha, 1991, Dittmar, 2000; Bozanic, 2010), eppiacdo dos credores (Dann, 1981,
Bartov, 1991) e mudanca de risco (D&hal, 1991; Bartov, 1991).

E possivel observar também que, ao contrario daanomalias identificadas no mercado
financeiro que deixaram de existir a medida quesbtsdos foram realizados, 0s retornos anormais
ap0s recompras continuam presentes mesmo aposi@essudos e pesquisas (Peyer e Vermaelen,
2009).

Além dos efeitos secundarios exclusivos na estutier capital das empresas mencionados
anteriormente, os programas de recompra de acdebéma merecem destaque devido a
opcionalidade que esta embutida em seus anuncifessel@temente dos dividendos que, uma vez
anunciados, sado pagos em um curto prazo de tempoogramas de recompra de a¢des, dependendo
da sua forma de implementacgéo, podem ser execudtadosgo de um periodo longo ou, inclusive,
podem nao ser completados. Cabe ressaltar qudexssao sobre a velocidade de execucao depende
exclusivamente das escolhas da diretoria da empoega é o 0rgdo interno responsavel pela
execucao.

Essa percepcao de discricionariedade por partdiggisres @nsiders na tomada de decisoes
sobre a execucdo ou ndo dos programas de recob@pmagtraido a atencdo para uma possivel
utilizacdo dessa ferramenta para manipular os prége acdes de forma a permitir que os insider
obtenham ganhos em detrimento aos demais acioli@esariet al., 2012; Bonaimé e Ryngaert,
2013).

Ao mesmo tempo em que se observa uma evolucdoajrdds estudos sobre recompra de
acbes nos mercados desenvolvidos, como no casBsfados Unidos, é surpreendentgap de
conhecimento sobre estes eventos no Brasil. Alémuldaero restrito de analises desenvolvidas, a
maioria dos trabalhos se baseia em um periodo eahestracterizado por mudancas regulatérias
significativas e com um numero de eventos de éentaa reduzido.

E interessante observar também que os estudos asmia area, apesar de apresentarem
resultados interessantes e significativos, estdsu@mmaioria analisando recompras implementadas



via ofertas publicas. Embora sejam relevantes rnoade americano, nao refletem as caracteristicas
dos programas de recompras anunciados no Brasil.

Outro problema presente nos estudos até entdowidgeons esta relacionado as variaveis
utilizadas com@roxy para as estimativas de recompra de acdes, queeapm valores que diferem
significativamente entre si e em relacdo aos valozais que foram divulgados nos dltimos anos,
gerando divergéncias que podem afetar diretamenteesultados. De maneira semelhante, os
diferentes céalculos de retorno normal e anormab&msao de certa forma preocupante, tendo em
vista que os resultados dos estudos de eventalireamente dependentes desta variavel.

Um terceiro fator que vem sendo mencionado em ltrabanais recentes € a diferenca cada
vez maior entre o numero de programas de recorapraxiados e 0 numero de acdes efetivamente
recompradas (lkenbergg al., 1995; Stephens e Weisbach, 1998; Bonaime, 2012).

No mercado brasileiro, apesar do aumento no nudeanuncios de programas de recompra
e no volume financeiro, o percentual de prograrfetsszamente executados tem sido menor ao longo
dos anos, saindo de um nivel de execuc¢éo de 5520@¥rpara um minimo de apenas 24% em 2012.
Ou seja, em 2012, 76% das acbes que deveriandterestompradas nao foram executadas. Cabe
ainda destacar o grande nimero de programas dmpes® anunciados que nunca recompraram
sequer uma acédo, que atingiu em 2012 um total ¢ 88 mesmo tempo em que o percentual de
programas de recompras que foram totalmente exdautgpresentou uma reducédo significativa no
mesmo periodo.

A evidéncia desse desalinhamento entre o anungiexecucéo dos programas de recompras
aliado a inexisténcia de estudos detalhados sobneerado brasileiro resultam ugap de
conhecimento preocupante para os investidoresutadiges tendo em vista os potenciais conflitos
de interesse e efeitos secundarios que podemassiagiados as recompras.

A partir da criacdo de uma base de dados inéditadaialhes sobre os anuncios e execugdes
dos programas de recompras no periodo de 7 andgrn@&tres) entre 2007 e 2013 e utilizacao de
diferentes metodologias para andlise do comportenars retornos no periodo apds os anuncios
dos programas, séo obtidas evidéncias concretasisténcia de um retorno anormal.

O baixo nivel de execucédo dos programas de recaanpraciados (média anual inferior a 50%)
resulta na identificacdo de um efeito reputacioagvés do qual empresas que possuem historico
de execucdo passada apresentam maiores retornosa@o redor das datas de anuancio dos
programas de recompra. Além deste efeito reputaGignando sdo analisadas explicacbes para o
grau de execucdo dos programas, também sdo obtidiscias positivas do papel da governanca
corporativa e da compra pimisiders nos meses anteriores ao anuncio, além de umaoatagativa
com o retorno passado.

A partir desses resultados, sdo realizadas anéliseglementares para verificagao do papel
dessas trés variaveis (retornos anteriomeSders e governanga corporativa) que se mostraram
explicativas para o nivel de execucao dos prograxesutados.

Como ponto de partida para o desenvolvimento dialna, a segunda secédo apresenta uma
revisdo sobre os principais conceitos acerca dmg@mas de recompra de acdes, comecando pelas
andlises, métodos e motivagbes americanos. Aléoomizeituacdo geral, traz uma breve analise do
comportamento domsiders, por ser um fato relevante observado em todasaagms disponiveis.
Por fim, apresenta-se o historico e principaisdagisobre 0s programas de recompra de acées no
Brasil.

A secao 3 aborda o processo de construcdo da baksdds utilizada no estudo, assim como
as diferentes metodologias adotadas. A quarta shigéote os resultados encontrados e a secao 5
apresenta as conclusdes.



2 Revisao da Literatura

Apesar de ja ter sido objeto de estudos desdarepa metade do século XX, a analise dos
programas de recompra de acdes intensifica-se téuaaecada de 1980, acompanhando o aumento
do anuncio de recompras de acoes pelas empresistades Unidos, que chegou a representar 34%
do total de distribuicdes das empresas norte-aareicno final desta década, versus 25% no inicio
do periodo (Comment e Jarrell, 1991).

No mercado americano existem trés maneiras cléssieaimplementar um programa de
recompra de acfes. A primeira delas, e a maissadalipelos académicos na década de 80, € a
recompra através de ofertas publicas, nas quaimpiesas anunciam que recomprardo dos acionistas
um determinado numero de acbes em uma data espdtifiira (geralmente alguns meses apos o
anuncio) a um preco especifico estabelecido pélariarempresa, podendo ter ou ndo condi¢des de
namero minimo ou maximo de aceitacao (Vermaeled4 )19

A segunda forma de implementacdo € por meidDdésh Auction, mecanismo parecido com
o anterior, porém com algumas diferencas imporsaib® ambos os modelos, tanto na oferta publica
guanto naDutch Auction, as empresas determinam o prazo da oferta e didpden de acdes que
estdo dispostas a recomprar, porém as empresé®lestan apenas 0 preco maximo que estédo
dispostas a pagar e ndo o preco exato a ser pago, o caso das ofertas publicas. Trata-se de um
mecanismo que permite aos acionistas escolherebdsB\preco minimo no qual desejam vender suas
acoes, de tal forma que, no dia especifico da rpms empresas recomprardo o niumero desejado
de acbes que foram colocadas a venda pelos mgmexgss. Ou seja, diferentemente da recompra
via oferta publica, ®utch Auction permite a empresa adquirir o nUmero de acdesatksajprecos
mais baixos.

A terceira forma é denominada recompra no merchdd@ na qual as empresas anunciam o
programa, estipulam a quantidade e o preco maxisgw pago, porém implementam a recompra ao
longo dos meses ou anos, com compras graduaisrdgate no mercado através de corretoras
(Bartov, 1991). Assim como no caso dagch Autcion, as recompras no mercado aberto evitam o
custo do prémio que é oferecido nas ofertas pih(iBaquith e Mullins, 1986). Apesar do modelo
de recompras no mercado aberto ser a forma maisimode implementacdo de recompras, 0S
principais estudos desenvolvidos para analisaipggdses de motivacdo de recompras até a década
de 90 focaram suas analises nas recompras via gigtica (Bartov, 1991).

Os estudos dos programas de recompra de a¢cOest@oobjetivo principal proporcionar um
melhor entendimento da anomalia observada nos prg® acdes apos anuncios das recompras
(Vermaelen, 1981; Comment e Jarrell, 1991; StephéNeisbach, 1998; Cesatial., 2012). Estes
retornos anormais sdo observados tanto no curo m@mo no longo prazo. Vermaelen (1981)
encontra um retorno anormal acumulado acima derld®45 dias apds o anuncio de recompra e Lie
(2005) observa evidéncias de retornos anormaisasét 3% no intervalo de 3 dias. Stewart Jr
(1976) analisa os retornos em um periodo mais lengiaserva retornos anormais presentes a partir
do segundo e terceiro ano apés os anuncios, régudeEmelhante a Ikenbergyal. (1995 e 2000),
gue encontram retornos anormais em periodos dé atés. Em determinados casos a anomalia é
tdo forte que uma estratégia de compra de acoemdeempresa, antes da expiracdo da oferta de
recompra, acompanhada de venda subsequente n@mpeogie recompra das ac¢des, produz, em
meédia, 9% de retorno em um periodo inferior a lasen{Lakonishok e Vermaelen, 1990).

E interessante observar também que, ao contradatdes anomalias identificadas no mercado,
0s retornos anormais apds recompras continuamrpesseesmo apos anos de estudos e pesquisas
(Peyer e Vermaelen, 2009). Estudos mais receria®s) 8onaimé e Ryngaert (2013), mostram que
0s retornos anormais acumulados de determinadgsugpds de empresas alcancam até 16,93% em
trés anos.

As recompras de a¢des também resultam em umadeéateitos secundarios nas empresas.
Diferente de uma distribuicdo de capital atravésdi@endos, a recompra consegue alterar a
composicao dos ativos da empresa, mudar a compagigéapital social e votante, alterar o nivel de



alavancagem e endividamento, eliminar impostos) alé possibilidade de atuar como uma simples
sinalizacao de valor aos acionistas (Dann, 1981).

Estes efeitos secundarios, aliados ao aumento nwenoldde anuncios de programas de
recompras e a identificacdo de retornos anormaigiyms, levaram os trabalhos desenvolvidos na
area a estabelecer e analisar algumas hipoteses a®lpossiveis motivacdes dos programas de
recompra e dos ganhos anormais observados no roercad

Pelo fato dos programas de recompra impactaremordes$ variadas diversos aspectos, torna-
se praticamente impossivel encontrar uma explicagédator Unico para sua execugdo e sua
anomalia. Os trabalhos realizados até agora proijedteses e analisam os efeitos isoladamente,
observando apenas os efeitos dominantes e, pgrtamohipoteses ndo podem ser consideradas
mutuamente exclusivas (Vermaelen, 1981; Dann, 1981)

2.1 Hipotese de sinalizacéo

Partindo da interpretacéo que as decisdes finascs#io usadas como uma forma de sinalizacao
de valor (Ross, 1977; Bhattacharya 1979), Verma@le81 e 1984) argumenta que a maioria das
empresas reemite as a¢des recompradas em progiengx;0es e remuneracdo dos gestores e,
portanto, a recompra € percebida como uma tramsfierée acbes deutsiders parainsiders.
Partindo do pressuposto que o fatordaders comprarem agdes € um sinal positivo, esta atpiode
ser interpretada como uma sinalizacdo dos gestreselacdo a precificacdo atual das acdes
(Vermaelen, 1981 e 1984; Stephens e Weisbach, 1998)

Os estudos sobre o tema dividiram esta possiwalzagao em duas vertentes. A primeira delas
indica uma possivel sinalizacdo por parte dos gestsobre melhoras operacionais futuras
permanentes ou temporarias. Nesta vertente, aspeas devem vir acompanhadas de uma melhora
operacional nos periodos seguintes e de uma meiag&pectativa do mercado sobre os resultados
futuros (Grullon e Michaely, 2004).

Resultados mostrando uma relacdo positiva entre@smpras e os lucros futuros foram
encontrados por Vermaelen (1981) e Danal (1991), apontando uma continuidade da melhora de
lucro nos dois anos seguintes. Lie (2005) tambéatismu a performance operacional das empresas
apos o anuncio de programas de recompras nos Edtkidos durante um periodo mais amplo, 20
anos, e mostra que empresas que recompram acéssrdam melhoras operacionais que se iniciam
dois trimestres ap0s a recompra e persistem pgraniado de pelo menos dois anos.

Analisando formas distintas de implementacéo dgrproas de recompra, Daearal (1991) e
Bartov (1991) também encontraram resultados semielhaom evidéncias de lucros inesperados no
ano do anuncio das recompras. Derat (1991) apontam uma melhora permanente, enquantovBa
(1991) encontra uma melhora seguida por uma reveis#ongo prazo e evidéncias de revisao para
cima nas estimativas de lucro das empresas recdorps (em comparagcdo com as que nao
recompram) pelos analistas no periodo préximo adB@0s das recompras.

Em um estudo posterior, contudo, Grullon e Micha@04) ndo conseguiram encontrar
evidéncias de melhoras operacionais ap0s o andadiecompra. Os autores, inclusive, apresentam
evidéncias da ocorréncia de melhora operaciongkeni@do anterior ao do anuncio do programa de
recompras, sugerindo, portanto, que as empresaedetazer recompras em periodos de reducao
de lucratividade.

A segunda vertente dentro da hipotese de sinabzdi¢@re em partes da primeira e aborda os
topicos deunderreacion — quando por algum motivo as acdes das empresaseapam um
rendimento inferior ao considerado adequado padetoges (Comment e Jarrell, 1991; Ikenbetry
al., 1995; Cesast al., 2012) — emarket timing — 0s gestores se aproveitam de momentos oportunos
nos precos das acdes para recompra-las a um wasiderado baixo (Stephens e Weisbach, 1998;
Peyer e Vermaelen, 2009). Em outras palavras, tergs utilizam os programas de recompra de
acOes para sinalizar que as acodes estdo sendoadsgoa um valor considerado baixo, criando assim
valor aos acionistas (Bozanic, 2010). Este racitamabém foi identificado por Braat al (2005) em



seu estudo com entrevistas em profundidade comdesarexecutivos, que apontaram a
under performance das acgdes como principal fator para a decisdaamgmento dos programas de
recompras de acoes, em linha com as evidénciasteadas por Guthart (1965).

Estudos anteriores também encontraram algumas newddé associadas a hipotese de
sinalizacdo deinderreaction. Vermaelen (1981) observa que nos casos de reacanmrercado, as
acOes da amostra apresentam um retorno anormaliveegas meses precedentes ao anuncio,
atingindo um nivel 7% inferior ao mercado. Ikempegt al. (1995) sugerem que empresas
undervalued anunciam maiores programas de recompras e encoetrméncias de que maiores
programas de recompras sdo melhor recebidos petadwePeyer e Vermalaen (2008)gumentam
gue os programas de recompras Sa0 uma respostatiéiasinegativas no periodo anterior aos
anuncios dos programas. Resultado em linha corsleas de Netter e Mitchell (1989) durante a
crise financeira de 1987 nos Estados Unidos, geersaram que a grande queda nas cotacdes das
acOes nas duas semanas seguintesash da bolsa foi revertida com o anuncio de progradeas
recompras. Indicios de sinalizacaaur@lerreaction também séo vistos nas empresas que fazem
recompras esporadicamente (Jagannathan e Ste@hé8%e, em particular, nas empresas pequenas
(Lakonishok e Vermaelen, 1990). Em um estudo mecemnte, Cesaret al. (2012) analisam
detalhadamente 0s precos pagos nos programasaseprece observam que 0s gestores conseguem
identificar os momentos de precos baixos para im@fgar as recompras e efetivamente geram valor
a empresa.

Ao avaliar a razédo para a continuidade dos retoemmsmais durante um periodo longo,
Ikenberryet al. (1995) e Stewart Jr (1976) argumentam que osiitgres tratam os programas de
recompra com certo ceticismo, o que leva os pragesajustarem de forma lenta ao longo do tempo.
Essa mesma conclusao foi encontrada por Lakonshgtmaelen (1990), que observam os agentes
do mercado subestimando o tamanho das noticiasvassijue sdo transmitidas com o anuncio da
recompra, mostrando assim que os investidores gomsan obter retornos anormais ainda maiores
caso ndo participassem da recompra ou comprassEnaajata de expiracao.

2.2 Hipotese de fluxo de caixa livre

Um dos principais problemas de agéncia existerttesundo corporativo esta na assimetria de
informacé&o e no desalinhamento dos interesses@ntaeionistas e 0s gestores das empresas. Tendo
posse de recursos da empresa, 0s gestores poderar ne@estimentos ineficientes e indesejados
gue gerem alguma espécie de retorno, mesmo quersgjetrimento dos interesses dos acionistas
(Jensen e Meckling, 1976). A hipotese de Fluxo di&Livre argumenta que a reacdo positiva do
mercado aos anuncios de recompra pode ser in@tprebmo uma alusdo ao fato dos acionistas ja
terem conhecimento da escassez de novos projegponiveis para algumas empresas e
interpretarem as recompras como uma evidénciael@ gmpresa nao investira em projetos que nao
sejam atrativos, optando por retornar dinheiroaaisnistas, reduzindo assim o excesso de dinheiro
dentro do caixa da empresa que, caso contrarierigoder desperdicado pelos gestores (Jensen,
1986). Ou seja, a hipbtese prevé que as empresasda programas de recompra em momentos em
gue estdo com excesso de fluxo de caixa, mitigamsoo de excesso de investimentos pelos gestores
(Grullon e Michaely, 2004; Bozanic, 2010)

Grullon e Michaely (2004) observam retornos anosmaositivos nos dias seguintes aos
anuncios de recompra e validam a hipotese de ftlexoaixa livre ao observar: (i) uma reducgéo
significativa no volume de gastos ca@apex e investimentos em P&D nas empresas recompradoras
(tanto em relacéo aos gastos em periodos antecones quando comparada com um competidor da
mesma induastria); (i) maiores reacdes positivagesmpras em empresas com maior nivel de caixa,
OuU seja, sS40 mais propensas ao excesso de investini@) um menor custo de capital para as
empresas recompradoras, resultado da reducaccdedesempresa ao atingir um nivel mais maduro
no seu ciclo de vida; (iv) o efeito pode ser obadovtanto no ano do andncio como nos trés anos



subsequentes. Nota-se, portanto uma reacdo podiivacionistas ao fim das oportunidades de
investimento devido a reducao dos custos de agéri@ducao no risco da empresa.

2.3 Posicionamento domsiders e governanga corporativa

Apesar de distintas em seus fundamentos, as paisdgorias sobre 0s programas de recompra
de acles se assemelham no sentido que todas ingieaisténcia de uma tentativa de comunicacéo
dosinsiders com os acionistas. Além disso, dadas as caraatasiglo processo de implementacao
das recompras, principalmente das recompras em ergado aberto, omsiders tém grande
flexibilidade e autonomia para decidir como e quaingplementar as transacdes de recompra (Guay
e Harford, 2000; Jagannathetral., 2000). Por isso, torna-se interessante analisamportamento
dosinsiders ao longo desse processo.

Na década de 80, Vermaelen (1984) constatou sii@arglevancia do papel dassiders ao
encontrar uma relacdo positiva entre o tamanhoadticipacéo destes agentes e o retorno dos
anuncios dos programas de recompra, indicando guievestidores identificam o tamanho da
participacdo dosnsiders como um sinal de alinhamento de interesses, aegulsemelhante ao
encontrado em Comment e Jarrell (1991). Em sua$isemasobre as diferentes formas de
implementacgdo dos programas de recompra, 0s auntr@duzem no teste empirico uma medida de
exposicao financeira doesiders e observam uma associagcao positiva e significatitee o efeito
no preco das acdes e o grau de exposicdo finambesragestores. Em relacdo as recompras no
mercado aberto, o subgrupo de recompradoras camgedil de exposicdo apresenta retornos
anormais de 6% enquanto os demais obtém 2,3% (Cotedarrell, 1991).

Usando uma outra abordagem mais detalhada e reBemaimé e Ryngaert (2013) buscaram
analisar se esse pensamento de alinhamento desggsré valido. Os autores testaram sesimers
se comportam de maneira coerente com o racion@&mpsesas em momentos de recompra de agoes.
Os resultados indicam que, apesar das empres#fcgmsem 0os programas de recompra com o
argumento deundervaluation, em muitos casos assiders estdo vendendo acdes, contrariando o
proprio discurso corporativo. As evidéncias mostrare 0s ganhos anormais nas recompras estao
diretamente associados a uma participacédo de copopraarte dosnsiders — ganhos acumulados
em trés anos de 16,93% para 0os casossiters que também compram agdes contra um retorno de
1,23% em casos desiders vendendo acoes.

Em relacdo ao controle acionério e seus efeitosai@G# al. (2012) encontram evidéncias que
apontam para uma relacdo em forma de U-invertidoe emtiming das recompras e o controle
aciondrio. Isso demonstra que, em niveis baixaodeentracdo, ha uma relacdo positiva, enquanto
gue em altos niveis a relacéo € negativa, mostramddsténcia de dois fatores. O primeiro deles € o
fator informacional, segundo o qual os grandesnastias tem mais informacdes sobre a empresa e,
portanto, a empresa estd menos suscetivel a afnesemunderreaction. O outro fator é o efeito
rigueza, que faz com que controladores captureinaggarom recompras dado que eles concentrardo
uma maior parte das acdes que ndo forem vendidasgdo assim um incentivo a recomprar.

2.4 Estudos no Brasil

Assim como observado no mercado americano, o usmdeamas de recompras no Brasil tem
se popularizado nas ultimas décadas, crescendo 86]3ériodo entre 1995 e 1999, atingindo um
valor total de R$ 803,3 bilhfes (Saito, 2001). Aliementacao de programas de recompra de agdes
no Brasil segue padrdes e modelos similares amsationais, porém com algumas particularidades
e diferencas significativas que sao analisadasudsiicacdes e artigos nacionais.

A literatura internacional apresenta materiais goi@provam o retorno anormal acumulado
positivo dos processos de recompra de acdes pelgsigs empresas emissoras e evidencia a
intensificacdo deste tipo de anuncio, jA apresestahteriormente. Porém, estudos brasileiros
constataram uma discrepancia entre a literatuernational e os resultados dos processos de



recompras de ac¢des no Brasil por algum tempo, thicsmuais estes processos apresentaram retorno
anormal acumulado negativo, fato que foi objetcesieido de diferentes autores e pesquisadores
nacionais.

Em relacdo as diferentes formas de implementac&eadenpra analisadas anteriormente, no
Brasil apenas aButch Auction ndo sao permitidas, de tal forma que as reconedsam ser
implementadas necessariamente via (i) Oferta RaldkcAquisicdo de Ac¢des (OPA), equivalente ao
meétodoTender Offer, ou (ii) recompra de a¢cdes no mercado aberto {€lhler Saito, 2004).

No Brasil, os principais marcos regulatdrios gugput@mentam os programas de recompra de
acOes sao a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro 1&m®ém conhecida como Lei das Sociedades
Andnimas, que foi responsavel por possibilitar qogas as empresas listadas na BOVESPA
pudessem implementar programas de recompra de, ag@es Instrucbes da CVM n° 10/1980,
299/1999, 358/2002, 361/2002, 436/2006 e 449/2@HbKelli e Saito, 2004; Nascimengb al.,
2011)

No entanto, a Instru¢do mais significativa entrareises académicas brasileiras € a Instrucéo
CVM n° 299, de 1999, que acrescentou regras a reggacde acdes da propria companhia emissora
e dificultou o “fechamento branco de capital”’. Asscomo apresentado em Gabrielli e Saito (2004),
antes da implementacdo da regulacdo, os retornmsnais acumulados apds os anuncios de
recompras eram negativos, chegando a atingir -l®Guanto, apés a introducdo da referida
Instrucdo, observa-se uma inversdo nesta relac@® acdes passam a obter retornos anormais
acumulados positivos de cerca de 2% nos primeidia2apds o andncio e mais 2% até o final do
prazo legal estipulado para o programa de recompra.

O resultado de Gabrielli e Saito (2004) corroba@awadéncias de retorno anormal negativo
apos os anuncios de recompras analisados por Roga@avioreira (2004), que usam apenas eventos
do periodo entre 1997 e 1998, ou seja, um periotiar as alteracdes significativas na regulacéo
dos programas de recompra de acgoes.

Diferentemente da maior parte das pesquisas rdaiz# Brasil na area de recompra de agdes,
Nascimentcet al. (2011) analisaram as motivacdes para a recompagdbs no mercado brasileiro
no periodo de 1995 a 2008 de todas as empresadaksha BOVESPA. Ao analisar 4 das grandes
hipdteses ja discutidas no topico anterior (ajdstestrutura de capital, fluxo de caixa, subs#inic
de dividendos endervaluation), os autores encontram evidéncias favoraveis@édsp de Fluxo de
Caixa Livre e refutam as demais.

E importante observar que, assim como explicad@adrielli e Saito (2004) e Nascimemto
al. (2011), a hipdtese de substituicado de dividendddrasil ndo possui racional pratico. Ao contrario
do que foi discutido no caso americano, a reguldgasileira ndo oferece nenhuma vantagem
tributaria as recompras e, estimula o pagamentbviltendos através de incentivos tributarios e da
exigéncia de uma distribuicdo minima dos lucrosipta na legislacao.

Em estudo anterior, Saito (2001) ja abordava av@elga da Instrucdo CVM n° 299, sob
angulos diferentes. O autor constata que, apesafeldda Instrucédo ter melhorado alguns direitos
dos minoritarios, estes ainda se encontram em utoac8o desfavoravel em relacdo aos
controladores, um claro indicador de baixa govegaaorporativa no pais. O efeito destes problemas
dos minoritarios ainda é potencializado com a astaude duas classes de acdes que acaba deixando
estes acionistas com direitos econdmicos, mas s&iimgmente nenhum direito a voto nas tomadas
de decisGes. Assim como esperado, constata-sengpesas com menor separacao de direitos
econdmicos e de votos e maior liquidez sdo mermepsas a prejudicar seus acionistas minoritarios
(Saito, 2001).

Tendo como base os achados de Gabrielli e Sait)Xbbre os efeitos da Instrugdo 299,
Nosseet al. (2010) analisaram também a relacao entre o andiediecompra de acdes por empresas
winners oulosers e o retorno anormal obtido por cada uma delagr&itemente do esperado, tanto
as empresasinners quanto agosers ndo apresentam uma relacao positiva com o retmmoomal
no periodo de 2000 a 2006. Este resultado se omnfitesmo quando se analisa o periodo anterior e
posterior a Instrucdo 299, indicando que “isto ificen que os investidores ndo respondem de modo



estatisticamente significativo ao anuncio de reqange acdes, independente das empresas serem
winnersoulosers’ (Nossaet al. (2010)).

Em uma abordagem diferente das observadas até, efgédGarvalho e Pinheiro (2010)
observam a utilizac&o de programas de recomprag@es com 0 objetivo de estabilizar os precos
de IPOs para evitar uma queda acentuada ou akéilidalde do preco. No entanto, o estudo nao
apresenta detalhes significativos sobre o impaasa@compras nessas situacoes.

2.4 Discusséo e perguntas de pesquisa

Assim como apresentado nos topicos acima, apesardgramas de recompras de acdes serem
alvo constante de estudos, ainda h& evidénciasistércia de anomalias associadas ao seu anuncio.
Além disso, as diferentes hipoteses e teorias @sEcestao longe de chegar a um consenso, 0 que
pode ser resultado de uma discrepancia nas metpa®ldas analises realizadas.

Em um primeiro nivel, assim como analisado por d®ar(1991), as trés formas de
implementagcdo de recompra apresentam caractesigtisintas e, consequentemente, resultados
podem variar tanto em magnitude como em signifigar@s estudos seminais na area, apesar de
apresentarem resultados interessantes e signibsatestdo em sua maioria analisando recompras
implementadas via ofertas publicas, o que, apesarlévante, ndo engloba a maior parte das
recompras, que sdo implementadas via compras slimetanercado tanto nos Estados Unidos como
no Brasil.

Em um segundo nivel, assim como documentado poyi Baal (2008), as variaveis utilizadas
como proxy para as estimativas de recompra de acbes apnesevddores que diferem
significativamente entre si e em relacdo aos valogais que foram divulgados nos ultimos anos,
gerando divergéncias que podem afetar diretamentesultados. Este fato, por si so, ja pde em
duvida grande parte dos resultados encontradosalgans artigos. De maneira semelhante, os
diferentes célculos de retorno normal e anormab&mséao de certa forma preocupantes, tendo em
vista que os resultados dos estudos de eventalireamente dependentes desta variavel.

Um terceiro fator que vem sendo mencionado em ltrabanais recentes € a diferenca cada
vez maior entre o numero de programas de recorapraxiados e 0 numero de acdes efetivamente
recompradas (Ikenberrmgt al., 1995; Stephens e Weisbach, 1998; Bonaime, 2E&f)paralelo,
também sdo encontradas evidéncias de desenconintedesses entre dssiders e 0s acionistas
(Cesariet al., 2012; Bonaimé e Ryngaert, 2013), despertanderg@o novamente aos tradicionais
conflitos de agéncia que sado discutidos desdeaddéde 70.

Ao mesmo tempo em que se observa uma evolucdoajrdds estudos sobre recompra de
acbes nos mercados desenvolvidos, como no casBsfados Unidos, é surpreendentgap de
conhecimento sobre estes eventos no Brasil. Aléterdes apenas um numero restrito de analises
desenvolvidas, a maioria dos trabalhos se baseiaeperiodo amostral caracterizado por mudancas
regulatorias significativas e com um namero de tgede certa forma reduzido.

Tendo em vista os resultados recentes de estudericanos, que intensificaram as andlises do
papel dosinsiders e da efetiva implementacdo dos programas na gem&&etornos anormais
positivos, este trabalho utilizara dados mais Hatids e recentemente disponiveis no Brasil para
buscar responder as seguintes perguntas:

1. Existem evidéncias de retornos anormais nos pragga® recompra de acoes efetivamente

implementados e executados no Brasil?

2. Existem sinais de sinalizacaimaderreaction?

3. Osinsiders se comportam de maneira coerente com o discurporadivo?

4. Empresas com melhor governanga apresentam um ip@iBl consistente de execucao das

recompras e alinhamento dosiders com os minoritarios?
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3 Metodologia

Com o intuito de enriquecer o conhecimento sobreasnpras no mercado brasileiro, o estudo
procura analisar todos os programas de recompeg@@kes anunciados pelas empresas listadas na
BOVESPA. A amostra inicial de empresas € compostaqaas as 363 empresas que tem acdes
listadas na BOVESPA na data de 30 de dezembro #i8. ZEIm complemento, foram incluidas
empresas que foram deslistadas no periodo de 2@WA& Alguns critérios de selecdo foram
adotados com o intuito de garantir resultados mabsistos. O primeiro critério de exclusédo esta
relacionado ao valor de mercado calculado pelaiplioicdo do namero total de a¢des pela cotacao
de fechamento do dia 30 de dezembro de 2013. Fexafnidas todas as empresas com valor de
mercado inferior a R$ 10 milhdes.

Também foram excluidas todas as empresas quedisdd domiciliadas no Brasil e que,
portanto, ndo precisam obedecer todas as regmis@&xipela legislacdo brasileira; (i) por qualquer
motivo, tenham deixado de apresentar os relatéiriaaceiros durante dois trimestres consecutivos.
N&o foram aplicados critérios restritivos tradi@mna literatura em relacédo a liquidez, pois us do
objetivos secundérios da andlise é observar o caarpento dessas agdes.

Para a andlise dos programas de recompra de dobesiada uma base de dados com
informacgdes sobre todos os programas de recompuagiados pelas empresas selecionadas pelos
critérios mencionados anteriormente. Assim comdi@qio, ndo serdo incluidas na amostra qualquer
tipo de recompra implementada via oferta publicaglésicdo, sendo apenas objeto deste estudo as
recompras implementadas via aquisicdo direta naader Também sera excluida da amostra
qualquer recompra que: (i) foi lancada com o objetle fechar o capital da empresa ou reduzir o
free-float abaixo de 10%; (ii) qualquer recompra que porralgootivo ndo foi direcionada a todas
as acdes em circulacdo; (iii) anuncios que ocamena mesmo dia de outro evento corporativo
significativo que possa distorcer o seu impacttagm

Aintroducéo da Instru¢ao 480 da CVM em 7 de dezemb 2009 introduziu a obrigatoriedade
da apresentacdo de dados detalhados sobre osmasgie recompras anunciados nos Formularios
de Referéncia. Estes formularios anuais, que @meciser entregues ao 0rgao regulador no prazo
maximo de 120 dias ap0s o encerramento do and, fematem dados mais precisos e detalhados
sobre os programas de recompras de acdes anuno@éoasil, tais como datas das aprovacdes nas
reunides dos conselhos de administracdo das erspnésaero de acdes que sao objeto do programa,
prazo para execucdo, dados referentes ao numaldeécacdes que foram efetivamente recompradas
ao longo do programa e o pre¢co médio de execucaedampras. Apesar da entrega dos Formularios
de Referéncia so ter se tornado uma obrigacaotia @gar2010 (tendo como referéncia o ano fiscal
de 2009), estes formularios apresentam dados nédsraos trés ultimos anos fiscais, o que pogsibili
acesso a informacodes padronizadas desde 2007.

Ainda que os Formuléarios de Referéncia fornecanosiadbre a execucao dos programas de
recompra, ndo existe a exigéncia de apresentasdatiwe a evolugdo da execucdo dos programas,
ou seja, as empresas fornecem apenas os dadanteseao resultado final de cada programa de
recompra de a¢Bes anunciado. Para permitir umésaméhis detalhada de como os programas de
recompras sdo executados ao longo de sua existanoése de dados também foi complementada
com dados obtidos nas notas explicativas dos f@mamsl trimestrais de resultados das empresas da
amostra, de onde foram extraidas informacdes sabreecompras e alteracoes das acbes em
tesourarias ocorridas a cada trimestre, permitiagsim, analise mais detalhada da execucao
individual de cada programa de recompra.

Em razdo da restricdo temporal imposta pela diggmade de dados padronizados nos
Formularios de Referéncia e da periodicidade déssrexplicativas dos resultados das empresas, 0
horizonte temporal de analise deste estudo étreatfl8 trimestres ao longo de 7 anos, iniciaredo-s
no primeiro trimestre de 2007 e se estendendo@@ro trimestre de 2013, ultimo periodo de dados
publicados.
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Dada a inexisténcia de uma base de dados que mamlas as informacdes disponiveis sobre
os programas de recompra de acOes para cada empeesampde a base de dados previamente
definida, foi feito um processamento individualFlmmulario de Referéncia arquivado anualmente
para possibilitar o levantamento de todos os progsade recompras anunciados ao longo do
horizonte temporal de anélise do estudo.

Das 265 empresas analisadas, 115 anunciaram as menprograma de recompra de acdes
ao longo dos ultimos 7 anos. No periodo de andbsam identificados um total de 503 programas
de recompra que atendem os critérios de selecéotidiss anteriormente, com uma duracdo média
de 289 dias.

Para conseguir analisar o comportamentoia®ders nos periodos que antecedem e sucedem
0sS anuncios dos programas de recompra de acodsertafoi formada uma base de dados com
informacdes relativas as operacdes de compra evamacdes por parte dos executivos e demais
insiders. Assim como no caso das informacdes referentepragsamas de recompra de a¢des, nao
existe atualmente uma base de dados detalhadam®ramento do comportamento de compra e
venda de acdes abrangendo todo o periodo de adéfise estudo. Dessa forma, foram levantados
os formulérios mensais exigidos pela Instrucdodb8VM de cada empresa, onde sdo apresentadas
as negociacdes de acOes realizadas ped@ers durante o més anterior.

Para efeito de padronizacdo, serdo consideraiders na amostra 0s agentes que sejam
classificados pela CVM como controladores, memigt@sdiretoria e membros do conselho de
administracdo e demais comités internos. Invegglandividuais ou grupo de investidores que
tenham grande relevancia acionaria, mas que namsggassificados comimsiders pelos critérios
da CVM, néao faréo parte da amostra em analise.

Os dados até entdo mencionados foram extraidosmmeate dos relatorios arquivados na
CVM, em especial o Formuléario de Referéncia, o kdéno 358, e as notas explicativas dos
formulérios ITRs e DFPs. Os dados referentes &assifiteacbes setoriais e a segmentacao dos
mercados de listagem das acdes na bolsa de védoaes obtidos da BOVESPA. Os demais dados
financeiros historicos e as séries de precos ellene das acdes foram extraidos da base de dados
da Bloomberg. As descri¢cdes de todas as variaveis utilizadasnmodelos estdo apresentadas no
Apéndice A.

Com o intuito de analisar o comportamento de deterdas variaveis durante intervalos de
tempo anteriores e posteriores as datas de andosiqgorogramas de recompra, foi utilizada a
metodologia de Estudos de Eventos.

Assim como apresentado por Kothari e Warner (2@&¢hilling, Diehl, e Macagnam (2011),

0 uso da metodologia de Estudos de Eventos vepris&nto cada vez mais presente na literatura.
Inicialmente utilizado como forma de testar os msivde eficiéncia do mercado nos trabalhos de
Brown e Warner (1980) e Famehal (1969), o uso de Estudos de Eventos também sdapizou

nas demais areas da administracao e contabilidadeando avaliar o impacto nos precos das acdes
de eventos corporativos, tais como anuncios déeelios e lucro, e nas novas regulagdes e decisbes
juridicas.

Dentro do campo das finangas, a utilizacdo destap@ foco avaliar a extensdo em que o
desempenho dos precos de titulos em dias proxioegemto apresenta um comportamento diferente
do esperado (Brown e Warner, 1980). Apesar deerasido o primeiro a trabalhar com Estudo de
Eventos no campo das financas, Faehaal (1969) € um dos grandes responsaveis por sua
disseminagdo. Em seu estudo seminal, os autordenraptam a metodologia por meio da anélise
do processo de ajuste dos precos das acOes asmovamcoes sobre dividendos, implicitas em um
desdobramento de ac¢des, concluindo que o merc&mltado era eficiente a medida que os precos
das acdes se ajustaram rapidamente as novas igfigmpara testar as hipoteses de eficiéncia de
mercado desenvolvidas durante a década de 60. Bainmaimilar, Ball e Brown (1968) analisaram
a resposta do mercado a divulgacdo de demonstragd&beis pela variacdo dos precos de suas
acoes, identificando uma resposta antecipada dease@ divulgacdo desses relatorios.
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O formato estatistico basico dos estudos de evedmse alterou significativamente ao longo
do tempo (Kothari e Warner, 2007). O foco aindaagelado no retorno anormal médio e retorno
anormal médio acumulado. As principais mudancasesi-se a periodicidade dos dados utilizados.
Enquanto os trabalhos do inicio da segunda metagéallo XX utilizavam periodicidade mensal,
os trabalhos mais recentes utilizam dados diarivdradiarios, o que permite uma medida mais
precisa dos eventos e dos respectivos retornomarsr

Outra mudanca importante que vem sendo observadaikzacdo de métodos de estimacéo
mais sofisticados, em particular os relacionadegemtos longos em decorréncia de novos achados
no final da década de 90 sobre as propriedadesséistss de retornos de longo prazo de acgdes e
novas metodologias de precificacédo de ativos.

De forma geral, um estudo de eventos utiliza urdetmode geracao de retorno de acdes para
determinar um retorno esperado para certo ativtegendentemente do modelo utilizado, o retorno
esperado calculado deve refletir o comportamemsiderado normal para a evolucéo de precos do
ativo e é tido como o retorno que deveria ser obtalauséncia de ocorréncia de qualquer outro fator
ou evento. Tendo como base esse retorno normad, gevdealizada uma comparagao com o retorno
efetivo observado pelo mesmo ativo durante um ohét@ido periodo e, através da diferenca dos dois
retornos, obter o que € considerado um retornavaador

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) sintetizam grandet@ dos procedimentos adotados pelos
trabalhos até entdo desenvolvidos e descrevemiraspais etapas para operacionalizacdo de um
Estudo de Eventos. A primeira etapa é a definigheveinto e estimacéo da janela de anélise. Nesta
etapa, devem ser definidos especificamente quaistey e o0 periodo no qual os efeitos ocorrem
serdo observados, assim como estipulado o perimdaal os efeitos dos eventos serdo observados.
Campbell, Lo e MacKinlay (1997) explicam que o tamada janela de andlise depende diretamente
da definicdo do evento e do periodo esperado géagpodendo ser intervalos de segundos, minutos,
horas, dias, meses ou até mesmo anos.

Apesar dessa determinacéo estar sujeita a subpdivido pesquisador, o tamanho da janela de
analise deve estar diretamente relacionado a dudiévento. Adicionalmente, para gerar robustez
ao modelo e eliminar problemas flaming, pode-se utilizar duas ou mais janelas de anphse
efetuar uma comparacao dos resultados. De fornad, @en virtude da periodicidade diaria e intra-
diaria de cotac¢des dos ativos, a maior parte dosles de finangas adota um intervalo de dias ou
meses.

Apéds a etapa inicial de definicdo do evento, o pndxpasso é a definicdo dos critérios de
selecdo. Nesta etapa, o pesquisador especificanegate quais empresas e ativos serao incluidas na
base de dados, o tamanho do periodo de andlissieaguclasses de ac¢des que serdo analisadas. O
objetivo é gerar uma amostra padronizada e, dess®f evitar a eventual presenca de ativos que
apresentem caracteristicas indesejadas, tais caima lhquidez e poucos dados, o que poderia
enviesar a analise e comprometer os resultados.

A terceira etapa no processo € a definicdo do maxeélculo dos retornos normais e anormais
para todos os ativos da amostra. Esta etapa édsegeia estimacdo do modelo dentro da janela
temporal. Assim como explicado por MacKinlay (19973ra cada ativo i, o retorno observado no
tempo t é dado por:

Ryt = E(Ry¢|X¢) + ARy (1)
onde E(R | X;) € o valor estimado do retorno normal,Rondicionado ao grupo de informacdes
disponiveis no tempo t:Xe ARt € 0 componente anormal ou inesperado do retorm@efa, assim

como apresentado na equa¢adp ARit é a diferenca entre o retorno observado e o @toonmal
esperado.

AR;: = Ry — E(Rit|Xt) (2)
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Dessa forma, assim como observado por Kothari en€vg2007), o retorno anormal pode ser
entendido como uma medida direta da variacdo deezay do proprietario do ativo devido a
ocorréncia do evento. Antes de calcular o retomarraal, contudo, € necessario especificar um
modelo e calcular os retornos normais esperadassakma existéncia de diversos modelos, grande
parte dos trabalhos em financas utiliza o modelméereado de mercado de Sharpe (1964) e Lintner
(1965) e 0 modelo de fatores de Fama e French 1992

A quarta etapa do processo proposto por Campbele MacKinlay (1997) esta relacionada
com a estimacdo dos parametros do modelo que ské&zddo para o célculo dos retornos normais
esperados. Trata-se da definicdo da janela temparala estimacdo dos parametros do modelo. Esta
janela deve ser definida de acordo com o0 modelall@do e deve ser encerrada antes da ocorréncia
do evento, de forma a evitar que as estimativasrsppluidas com os efeitos gerados pelo evento.

Assim como apresentado em MacKinlay (1997), a g@atexhporal de um estudo de eventos
pode ser representada pela Figura 1, onde @ é a data de ocorréncia do evento, o interval@entr
t=T, +1et =T, representa a janela do evento, e o periodo entr&, + 1 et = T; representa
a janela de estimacao explicada acima.

Figura 1 - Janela temporal de um estudo de eventos
Janela de Janela do Janela
estimagao evento pos-evento

To Ty

T2 Ts

A o

Fonte: MacKinlay (1997)

Uma vez estimados os parametros necessarios dasanate retorno, os retornos anormais
podem ser calculados com base na equ@)apermitindo assim a execucao dos testes paracaerif
as hipoéteses propostas. Assim como exposto em KetWarner (2007), dado o objetivo de verificar
se a ocorréncia do evento esta, na meédia, assogiamaa variacdo no valor do ativo, deve-se
estabelecer uma hipdtese nula que testa se ooetnormal médio no tempoAR,, é igual a zero.
Assim, analisa-se o primeiro momento da distribmidd retorno, que sera dado por:

1 N
AR = ) AR
N& 3)

onde,AR; € o retornacross-sectional anormal médio no periodp N é o nimero de firmas
dentro da amostraAR;, é o retorno anormal estimado para firmm periodd. Além do primeiro
momento, também é necessario avaliar o0 segundo ntorda distribuicdo dos retornos anormais,
afinal a hipétese nula do teste busca mostrar gopeoaéncia do evento ndao produz impacto no
comportamento do retorno (nem em sua média, nevanéncia). Com iSso, assim como expresso
em MacKinlay (1997), sob a hipdtese nula, a disic#o dos retornos anormais de uma dada
observacédo dentro da janela do evento deve ser:

Ri; ~ N (0,0%(ARy,)) (4)

Para que seja possivel fazer inferéncias sobrem@wbservado é necessario que os retornos
anormais sejam acumulados durante o periodo dijdegempo pds-evento apresentada na Figura
1, ou seja, no intervalo de tempo entye= T, + 1 et, = T;. Esta analise deve ser realizada através
do calculo do retorno anormal médio acumulado méode, CAR. Trata-se de uma acumulacéo de
valores com duas dimensdes, sendo a primeira oakda aos diferentes ativos da amostra e a
segunda ao intervalo de tempo (MacKinlay, 1997).

A primeira dimens&o desse processo foi abordadauacid3) ao calcular AR,. De forma
similar, a segunda dimenséo pode ser individualenaotimulada através do processo apresentado



14

pela equacéafb), ao calcular o retorno acumulado para cada atinointervalo de tempo entrg e
T,. O acumulo total, incluindo ambas as dimensfapyrésentado na equag@).

T2

CAR; (11,75) = Z Zmit (5)
t=T1
T2

CAR (14,72) = z AR, (6)
t=T1

Inferéncias sobre o impacto do evento podem s@tasbpor meio de testes para verificar se a
hipétese nula dos retornos anormais médi®R, serem iguais a zero, de tal forma que:

CAR (1,7,) ~ N (0, var(CAR (Tl,Tz))) (7)

Para oCAR apresentado na equag@), a hipotese nula sera rejeitada se a estatistitaste
exceder o valor critico correspondente a 10%, 5%%ue significancia. Assim como apresentado
por MacKinlay (1997) e Kothari e Warner (2007),statistica padréo do teste é dada pela equacao

(8).

g, = CAR (14, 75) -~ N(01) 8)
var(CAR (14,73)) '?

Assim como explicado anteriormente, o primeiro pgsasra medir o retorno anormal de um
ativo é estimar qual deveria ser o retorno norraahédsmo. Desde meados da década de 60, diversos
modelos de precificacdo de ativos foram propostagiteratura sobre o tema ainda nao convergiu
para uma escolha uniforme. Entre os principais hogdge precificacdo de ativos estaGapital
Asset Pricing Model (CAPM), introduzido por Sharpe (1964) e Lintne®§%), e o modelo de trés
fatores elaborado por Fama e French (1992).

Cabe ressaltar que, apesar de todos os modelas pereobjetivo estimar o retorno esperado
dos ativos, cada modelo possui suas premissassesvigue, por consequéncia, podem afetar
diretamente a precisao das estimativas subsequémtetorno anormal, gerando possiveis vieses
indesejados (Kothari e Warner, 2007).

O modelo do CAPM propde a utilizacdo da equg@ioonde E(R) é o retorno esperado do
ativo i, R é a taxa livre de riscd3im € 0 coeficiente de sensibilidade do retorno dmatem relacao
ao retorno do mercado e E{Re o retorno esperado do mercado.

ER;) = Ry + Bim(E(Ry) — Ry) 9)

Adicionalmente a metodologia de estudo de everta®rificacdo da existéncia de retornos
anormais ao redor das datas de anuncio dos progréengecompra de agcdes também foi feita por
meio da utilizacdo do método conhecido como difgaerem-diferenca®(ff-in-Diff), que se baseia
em principios diferentes e, em conjunto com o n@iel estudos de eventos tradicional, confere
maior robustez as analises propostas.

Introduzido por Heckmaet al (1998), o método procura evidenciar o efeito deleterminado
evento externo sobre dois grupos amostrais contteaisticas similares durante um determinado
periodo de tempo. Para isso, aplica uma duplaat#uirque apresenta a diferenca das médias da
variavel de resultado entre o periodo anterior stepimr ao evento para dois diferentes grupos
equivalentes, chamados de grupos de controle egmg tratamento, para 0s quais seja possivel
assumir que todas as caracteristicas sdo as mesomasgxcecado da exposicdo a variavel a ser
estudada ou testada pelo modelo.

O produto final da dupla subtracdo proposta peltodweé conhecido como estimador DD
(Meyer, 1995), que, assim como explicado, represerdfeito de um determinado evento exdgeno
na comparacao entre grupos de controle e de tratani¢a auséncia de um tratamento, a diferenca
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entre o grupo de controle (B) e o grupo de tratamgh) deveria ser constante ao longo do tempo.
O estimador DD compara a diferenca entre as méftiasgrupos para y no periodo anterior ao
tratamento e no periodo posterior ao tratamentan@umaior a diferenca no periodo pés-tratamento,
maior o efeito do tratamento.

O método selecionado controla as possibilidadespdesentar vieses a partir do pressuposto
que a diferenca ndo observada entre a média datprdds grupos de controle e de tratamento ndo
varia com o tempo. Sendo assim, o viés de selegin, presente, se anula, fazendo com que o
estimador DD néo seja enviesado (Heckmetaal, 1998).

Para comprovar os efeitos dos anuancios dos progra®aecompra nos retornos anormais
apresentados por diferentes grupos de empresasca@uteristicas similares, foi utilizada uma
analise de regressdo com variavel anterior e posteo anuncio dos programas de recompra. A
interacdo entre as duas nos grupos selecionadeseapa a variavel que nos da o efeito do evento
em analise.

Para tal finalidade, os grupos foram selecionadosa@rdo com classificacdo setorial da
BOVESPA adicionalmente a analise da descricdoidielatles de cada uma delas. Foram utilizados
como grupo de tratamento as empresas que anungiaogmamas de recompra na janela de tempo
estudadas e como grupos de controle as empresasacanteristicas similares as que anunciaram
programas de recompra e que nao dispunham de pragnaroprios de recompra ativos no mesmo
periodo de analise.

4. Analise dos Resultados

A formacdo e utilizacdo de uma base de dados clammacdes detalhadas sobre os programas
de recompras de ag¢des no Brasil diferencia edielb@ dos demais estudos de recompra realizados
até entdo, cujas informacdes tais como o graueleue&o dos programas, precos meédios de recompra
e quantidade de acbes efetivamente recompradasgwamn ser estimados tendo como base as
movimentacdes nas acoes de tesouraria e outrasaxghlcativas ndo padronizadas e, muitas vezes,
opcionais para cada empresa. Essa imprecisdo dios ddilizados em estudos anteriores pode,
inclusive, ser uma das explicagcbes para algunsltagdss contraditérios com as evidéncias
encontradas em estudos similares realizados emsougrcados.

Assim como pode ser observado no painel A da Tdpbalamostra final do estudo varia ano a
ano em decorréncia de novas listagens e delistageiss em todos 0s anos, € composta por empresas
representativas de aproximadamente 60% do nimtdal®empresas listadas na BOVESPA e por
80% do valor de mercado das acoes listadas na telgalores.

O painel B da Tabela | apresenta os dados deswitias caracteristicas de controle acionario
dosinsiders e de governanca corporativa. Como pode ser olifgreainsiders detém, em média,
54% do capital votante das empresas, valor estad@uee altera de forma significativa ao longo dos
anos. Ainda no painel B, também pode ser obsemvg@eofil de governancga corporativa das empresas
da amostra usando conpooxy 0 segmento de listagem das empresas na BOVESPXovO
Mercado (NM) € o segmento de maior nivel de goveyaaorporativa, seguindo pelo Nivel 2 (N2)

e o nivel 1 (N1). Por fim, existem as empresasrgicefazem parte de nenhum destes segmentos de
listagem (Tradicional), indicando um nivel de goarca corporativa inferior aos demais.

Como pode ser visto no painel B, apesar de ndobsarvada uma variacao do percentual de
empresas da amostra que fazem parte dos niveimed&rios de governanca (N1 e N2) pode-se
notar uma alteracdo no percentual de participaludé$éM e dos que ndo estdo em nenhum segmento
especial de listagem. Enquanto em 2007 aproximaadanmeetade das empresas nao fazia parte de
nenhum segmento diferenciado de governanca conpmraim 2013 esse numero apresentou uma
significativa reducéo e representou menos qued.t8tdl. Um resultado inverso de igual magnitude
pode ser observado no percentual de empresasabstadsegmento de mais alto nivel de governanca
que, em 2013, atingiu a marca de 47% da amostra.
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Tabela | - Descrigcdo da amostra de empresas
A amostra é composta por empresas listadas na BBXES periodo de 2007 a 2013. “% Listagem da BOVESP
definida como o percentual que as empresas contalasnostra representam do niamero total de empistsatas na
BOVESPA, em cada ano. “% Valor de Mercado” é ddfintom o percentual que as empresas da amosteseapm
do valor de mercado de todas as acdes listada®W&BPA, em cada ano. “Participacéo dwsders’ é definida como
a média do percentual de a¢des com direito a wittvalado pelognsiders das empresas. “Nivel de Governanga” refere-
se ao segmento de listagem das acdes das empadB@YESPA, onde “NM” representa o segmento do Ndeocado;
“N2” representa o segmento de Nivel 2; “N1” repréae segmento de Nivel 1 e “Tradicional” repreasgemis empresas
gue néo estdo listadas em nenhum dos segmento®@E®eO breakdown setorial” das empresas ano a ano tem como
base as classificacfes definidas pela prépria BBAVES
Painel A: Caracteristicas gerais

%listagem % Valor de Valor de mercado (R$m)

Ano #empresas daBOVESPA Mercado Média Mediana Min Max

2007 241 61% 74% 8,706 1,618 68 429,923
2008 247 64% 79% 4,979 693 11 223,991
2009 249 66% 85% 8,857 1,538 11 347,085
2010 248 66% 84% 9,335 2,006 43 380,247
2011 241 66% 83% 8,321 1,952 23 291,564
2012 232 66% 79% 9,091 2,359 57 254,852
2013 227 64% 7% 8,657 1,948 81 214,688
Média 241 65% 80% 8,278 1,731 42 306,050
Minimo 227 61% 74% 4,979 693 11 214,688
Maximo 249 66% 85% 9,335 2,359 81 429,923

Painel B: Insiders e Governanca

Participagdo dos Insider Nivel de Governanga
Ano Média Mediana NM N2 N1 Tradicional
2007 30% 8% 14% 48%
2008 53% 57% 34% % 13% 46%
2009 52% 56% 37% % 13% 43%
2010 54% 58% 42% 6% 14% 39%
2011 55% 57% 44% 6% 15% 36%
2012 56% 58% 46% 6% 14% 34%
2013 54% 57% 47% 7% 14% 33%
Média 54% 57% 40% 7% 14% 40%
Minimo 52% 56% 30% 6% 13% 33%
Maximo 56% 58% 47% 8% 15% 48%

Painel C: Breakdown Setorial

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Telecom 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 3.7% 3.4% 3.5%
Consumo Ciclico 19.9% 19.4% 19.3% 19.0% 19.5% 19.4% 19.4%
Consumo néo Ciclico 7.5% 7.3% 7.2% 7.7% 7.1% 7.3% 7.0%
Oil&Gas 1.7% 2.0% 2.4% 2.4% 2.5% 2.6% 2.6%
Construcgéo e Transporte 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 3.3% 3.4% 3.1%
Bens Industriais 8.7% 8.9% 8.8% 8.5% 8.7% 9.1% 8.8%
Materiais Basicos 14.5% 14.2% 14.1% 13.7% 12.4% 11.6% 11.9%
Tecnologia 2.5% 2.4% 2.4% 2.0% 2.1% 2.2% 2.2%
Utilidade Publica 14.9% 15.0% 14.9% 15.3% 15.8% 15.9% 16.3%
Financeiro e Outros 22.8% 23.5% 23.7% 24.2% 24.9% 25.0% 25.1%

Fonte: Autores

Por fim, o painel C da Tabela | apresenta a di§petsis empresas da amostra por setores de
atuacao que, de forma geral, ndo apresentou gralides;des ao longo dos anos. O setor “Financeiro
e Outros” é o setor de maior representatividadeamtnando entre 22% e 25% das empresas, sendo
seguido pelo setor de “Consumo Ciclico” e “Utilidd@iblica” que concentram em média 19,5% a
15,5% respectivamente.

Apesar do aumento observado, tanto no nimero dggmas de recompra como no volume
financeiro destinado a estes, nota-se uma redu&Emgo dos anos no percentual de acdes sujeitas
a recompra, caindo de uma média de 6,4% em 20@75péo em 2013, tendo ficado abaixo de 5%
em 2012.
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Tabela Il - Planos de Recompras de acoes
A amostra é composta por todos os planos de reeodgpacdes anunciados pelas empresas que comgieas@a no
periodo de 7 anos iniciado em janeiro de 2007 eresxdo em dezembro de 2013. “NUmero de AnlncidRet®mpra”
refere-se ao nimero total de antncios de programascompra de agfes que foram realizados ao egada ano.
“Duracdo Média dos Programas” é o prazo médio dagdiw dos programas de recompras anunciados naanmle
medido em dia. Os dados referentes ao tamanho rdgsamas de recompra subdivididos em tamanho feieme
percentual das acdes. O tamanho “Financeiro Tétalvalor em milhdes de reais do programa de re@srgnunciado
tendo como referéncia a cotagdo das ac¢des na ml@i@oa ao anuncio do programa e total de acOestmlje cada
programa de recompraOtitliers’ refere-se aos anlncios de programas de recommma \lumes financeiros
extraordinariamente grandes; “Financeiro Ajustaéla@btido através da subtragdo daliers do volume “Financeiro
Total”. “% das agbes totais” € obtido pela divishototal de agbes sujeitas a recompra sobre odetatdes de cada
empresa e, “% das a¢des em circulacdo” é obtidwedrda divisdo do total de acdes sujeitas a reeosopre o total de
acdes em circulagéo de cada empresa. No Painé Bxécutado Efetivamente” refere-se ao percentakdgrama de
acOes anunciados que foi efetivamente executaddF#izsas de Execucdo” classificam os programas eados em
cada ano de acordo com o quanto cada um foi efietinte executado.
Painel A: Caracteristicas gerais dos anincios dosp _ rogramas de recompra

Tamanho dos Programas de Recompras Anunciados

Numero de Duragéo
Antncios de Média dos Financeiro (R$m) % das AcGes
Ano Recompra Programas Total Outliers Ajustado Totais Circulagéo
2007 32 265 10,946.84 - 10,946.84 2.3% 6.4%
2008 105 274 21,182.59 5,640.45 15,542.14 5.2% 6.0%
2009 61 256 11,170.51 - 11,170.51 2.6% 5.9%
2010 64 287 24,002.93 7,456.90 16,546.03 4.0% 5.2%
2011 98 298 24,267.64 8,761.09 15,506.55 2.4% 5.5%
2012 65 315 14,220.43 - 14,220.43 3.4% 4.9%
2013 78 327 15,537.20 - 15,537.20 2.7% 5.7%
Total 503 289 121,328.13 21,858.43 99,469.70 3.2% 5.7%

Painel B: Execucéo dos programas de recompra

% Executado Faixas de Execucéo

Ano Efetivamente 0% 0% - 25% 25% - 50% 50% - 75% 75% - 100% 100%
2007 54.9% 12.5% 25.0% 6.3% 9.4% 25.0% 21.9%
2008 47.3% 19.0% 25.7% 9.5% 5.7% 18.1% 21.9%
2009 36.9% 29.5% 26.2% 8.2% 6.6% 19.7% 9.8%
2010 29.6% 37.5% 23.4% 12.5% 9.4% 9.4% 7.8%
2011 35.9% 22.4% 33.7% 8.2% 10.2% 15.3% 10.2%
2012 24.1% 38.5% 21.5% 24.6% 1.5% 7.7% 6.2%
2013 50.3% 20.5% 16.7% 11.5% 11.5% 21.8% 17.9%
Média 39.9% 25.7% 24.6% 11.5% 7.8% 16.7% 13.7%
Minimo 24.1% 12.5% 16.7% 6.3% 1.5% 7.7% 6.2%
Méaximo 54.9% 38.5% 33.7% 24.6% 11.5% 25.0% 21.9%

Fonte: Autores

E interessante observar que, apesar ter sido @kewm aumento tanto no nimero de andncios
de programas de recompra como no volume finaneairoa reducdo no percentual de acdes sujeitas
a recompra, o percentual de programas efetivanesetautados tem sido menor ao longo dos anos,
saindo de um nivel de execucéo de 55% em 2007upam@inimo de apenas 24% em 2012, assim
como apresentado no Painel B da Tabela Il. Ou eg&012, 76% das ac¢des que deveriam ter sido
recompradas nao foram executadas. No painel B targlapresentado ubneakdown dos programas
de recompra baseados no percentual que foi efetiviEn@xecutado ao longo do ano. Cabe destacar
0 grande numero de programas de recompras anusgaeaunca recompraram sequer uma agao,
gue atingiu em 2012 um total de 38%, ao mesmo teempajue o percentual de programas de
recompras que foram totalmente executados apresanta reducao de 21% em 2007 para apenas
6% em 2012.

Esse efeito pode ser melhor observado na Figunad®, pode-se notar uma tendéncia clara de
elevacao da faixa 0%-25% acompanhada de uma qaefdaxd 75%-100%, atingindo um pico em
2012, quando em aproximadamente 85% dos casoseng&r@mprou nem metade do anunciado
incialmente. Essas evidéncias destacam a impoatdeaima analise mais detalhada sobre os fatores
gue podem estar causando essa discrepancia eatr@@a recompra efetiva.
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Figura 2 - Execucao das Recompras ao longo dos Anos
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Fonte: Autores

4.1 Retornos Anormais

Esta secéo busca verificar a existéncia de posgietrnos anormais gerados em decorréncia
dos anuncios de recompra de a¢des. Para tal,&rdsds sdo adotadas. A primeira delas é um estudo
de eventos tradicional, a exemplo do que é reainad principais estudos sobre o tema. Assim como
explicado anteriormente, o0 modelo de calculo tiadad do retorno anormal exige a estimacao do
gue seria considerado um retorno normal para degfeisar uma subtragdo e conseguir extrair o
retorno anormal.

Como proposto na literatura brasileira, foi utilbao modelo CAPM como base para o céalculo
do retorno normal, tendo como referéncia os indibegespa e IBX. Foi definida uma janela de
estimacao dos parametros do modelo de 100 diaky teitio 110 dias antes da data de anuncio dos
programas de recompra e se encerrando 10 diasdantessmo, com o intuito de evitar uma possivel
contaminacéo dos dados em decorréncia de uma ésp@ETou antecipacao do efeito do andncio nos
10 dias anteriores.

As estimativas dos retornos anormais (AR) e reammrmais acumulados (CAR) resultantes
utilizando duas janelas de tempo sdo apresentaaldSgura 3. Como pode ser observado nos
gréficos, tanto do Painel A como no Painel B, épad aferir um retorno anormal elevado no dia
seguinte ao anuancio (D+1), alterando a tendéncigqueela que vinha sendo apresentada nos dias
anteriores.

Figura 3 — Graficos dos retornos anormais acumulado(CAR)
Painel A: CAR[-10,+10] Painel B: CAR[-5,+5]
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Fonte: Autores
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Apesar de graficamente ser possivel observar umdéneia clara e aparentemente
significativa de retornos anormais positivos n@sdieguintes aos anuancios de recompra, conforme
pode ser observado pela Tabela lll, a significaastatistica ndo é robusta para o periodo completo.
Assim como discutido anteriormente, esse mesmdoefei encontrado nos demais estudos
realizados no Brasil. Os retornos anormais, obslessaas colunas 1 e 2 no Painel A da Tabela Ill,
apresentam um retorno anormal de 1% com alta gigniia estatistica na data D+1, evidenciando
gue efetivamente ha um efeito anormal positivodeelos programas de recompra de a¢cdes no dia
seguinte ao seu anuncio. Nos demais dias da jdeePd dias centrada na data de andncio, salvo
poucas excecdes, ndo € observado uma consist@nsignificancia dos retornos anormais diarios.

Tabela Il - Retornos Anormais (AR e CAR)
Retorno anormal (AR) diario para o periodo de 2& die negociacao tendo inicio 10 dias antes daanda programa
de recompra e encerrando 10 dias apds 0 aninciet@sos anormais acumulados (CAR) sao calculaslosdiferentes
janelas temporais. S&o apresentados os resultadoa ctilizacdo do indice Ibovespa e do indice t®Xo referéncia
para o calculo do retorno anormal. * significatavd0%, ** significativo a 5%, *** significativo a%.

Painel A: Retorno Anormal (AR)

1) %)

indice de Referéncia: Ibovespa indice de Referéncia: IBX

D-9 -0.355*** D+1 1.043*** D-9 -0.357*** D+1 1.034***
D-8 -0.085 D+2 0.057 D-8 -0.089 D+2 0.039

D-7 -0.266*** D+3 0.224* D-7 -0.275%** D+3 0.197*
D-6 -0.263** D+4 0.024 D-6 -0.283*** D+4 0.002

D-5 0.082 D+5 0.025 D-5 0.059 D+5 0.031

D-4 -0.141 D+6 0.135 D-4 -0.165 D+6 0.136

D-3 -0.163 D+7  0.194* D-3 -0.148 D+7 0.211*
D-2 -0.055 D+8 0.000 D-2 -0.057 D+8 -0.005

D-1 -0.064 D+9 0.045 D-1 -0.055 D+9 0.045

DO 0.066 D+10 0.051 DO 0.062 D+10 0.050

Painel B: Retorno Anormal Acumulado (CAR)

(1) 2 3) 4

[-10,+10] [-5,+5] [-3,+3] [-1,+1]
Ibovespa 0.391 1.099*** 1.109** 1.046**
IBX 0.251 0.999 1.071* 1.041**

Fonte: Autores

Os retornos anormais acumulados, exibidos no PBima Tabela Ill, apresentam resultados
positivos em todos os cenarios, com niveis defggdncia distintos dependendo da janela temporal.
A janela[-10,+10] € a tnica em que o0 CAR apreskenéainferior a 1% e sem significancia estatistica.
A janela [-5,+5] apresenta valores proximos a 1éhde apenas significativo quando utilizado o
indice lbovespa como referéncia. Nas demais janalhserva-se uma elevada significancia
independente do indice utilizado como referéncra pacélculo dos retornos anormais.

Em busca de maior robustez para as evidénciagaeas anormais no periodo posterior aos
anuncios de recompra de ac¢0es, esta mesma awalisalizada utilizando o método de Diferencas-
em-Diferencas abordado na secdo 3.3. Para cadasiiod anuncios de recompra foi criado um
grupo de empresas comparaveis, com caracteris@aslhantes e que ndo se encontravam em
processo de recompra de a¢des simultaneamente emprasa do programa analisado (empresa em
Tratamento).

Uma vez definido o grupo de empresas comparaveiscaiculado o retorno médio sem
ponderacédo para as acdes desse grupo e utilizedeessltado como referéncia para o desempenho
do grupo de controle. Em situa¢gfes de ausénaiemdeempresa comparavel com as caracteristicas
desejadas, foi utilizado o indice Ibovespa comerégicia. No total, esse ajuste foi realizado em 5
situagdes, que representam menos que 1% dos prgenrecompras da amostra.
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Diferentemente do observado nos resultados dos losodie CAR calculados com a
metodologia tradicional de estudo de eventos,adteelos obtidos com 0 modelo de Diferengas-em-
Diferencas apresentam uma significancia e consist&aperior. Assim como apresentado na Tabela
IV, sdo encontradas evidéncias de retorno anorgigigficativos em todas as 4 janelas de tempo
analisadas anteriormente. Além dessas janelasgtaneistdo apresentados os retornos em janelas
maiores, com o intuito de captar a duracdo dessweNota-se que as diferengcas permanecem
significantes até em um periodo de 2 meses (apemdmente 42 dias de negocia¢cédo) apos o anuncio
dos programas de recompra. Para o periodo de 3rf@seximadamente 63 dias de negociagéo), o
resultado, apesar de positivo, ndo apresenta is@ndia estatistica.

Tabela IV - Resultados das Diferencas-em-Diferencas
Célculo das diferencas em diferencas dos retornosrais acumulados (CAR) para diferentes janelatengpo. A
coluna “Tratamento” refere-se as empresas queativeanincio de um programa e recompra de acdes.lulaco
“Controle” refere-se ao grupo de controle formadw pmpresas classificadas como comparaveis parapo gm
“Tratamento”. “Diff(pré)” e “Diff(p6s)” mostram asliferencas dos grupos no periodo anterior e postag anincio
respectivamente. “Diff-in-Diff” mostra a diferendas diferencas explicada na secdo 3.3. O err@padreportado entre
parénteses abaixo dos coeficientes. * significaaii®%, ** significativo a 5%, *** significativo 4%

Pré Anuncio P&s Anuncio

Controle Tratamento Diff(pré) Controle Tratamento Diff(pds)  Diff-in-Diff

(1) CAR (-10,+10) -1.032 -1.672 -0.640 -0.261 1.414 1.675%* 2.315%+*
(0.40) (0.40) (0.57) (0.40) (0.40) (0.57) (0.80)

(2) CAR (-5,+5) -0.437 -0.551 -0.114 -0.420 0.938 1.358*** 1.472**
(0.30) (0.30) (0.43) (0.30) (0.30) (0.43) (0.60)

(3) CAR (-3,+3) -0.262 -0.419 -0.157 -0.393 0.881 1.274%* 1.431%**
(0.24) (0.24) (0.35) (0.24) (0.24) (0.35) (0.49)

(4) CAR (-1,+1) -0.123 -0.305 -0.182 -0.163 0.765 0.928*** 1.110%**
(0.20) (0.20) (0.29) (0.20) (0.20) (0.29) (0.41)

(5) CAR (-10,+21) -1.032 -1.672 -0.640 -0.690 1.407 2.097*+* 2.737%*
(0.48) (0.48) (0.69) (0.48) (0.48) (0.69) (0.97)

(6) CAR (-10,+42) -1.032 -1.672 -0.640 -1.107 0.602 1.709* 2.349*
(0.70) (0.70) (0.99) (0.70) (0.70) (0.99) (1.40)

(7) CAR (-10,+63) -1.032 -1.672 -0.640 -1.114 0.505 1.618 2.258
(0.70) (0.70) (0.99) (0.70) (0.70) (0.99) (1.40)

E)nte: Autores

Com o auxilio do método de Diferencas-em-Diferengastanto, é possivel apresentar
evidéncias concretas sobre a real existéncia doshos anormais no Brasil ao longo de diferentes
janelas de tempo em um horizonte de até 2 meses vdmidentificado a existéncia desses retornos,
€ interessante buscar entender os fatores quéarasuh existéncia dos mesmos. O objetivo aqui ndo
esta em avaliar a veracidade das hipoteses patasasmotivacfes para o langamento dos programas
de recompra de acdes pelas empresas, mas sinosfgtie influenciam a ocorréncia do retorno
anormal.

Assim como discutido anteriormente, uma das caiigtitaas mais notérias dos programas de
recompras no Brasil esta no fato de uma parcetdisigtiva dos programas nao ser executada ou ser
executada de forma significativamente inferior rmalmente anunciado pelas empresas. Dado que
o investidor na data do anuncio desconhece qualespostura da empresa ao longo da duracdo do
programa anunciado, uma das possiveis explicacles g existéncia de retornos anormais em
determinados anuncios de recompra de acfes é rorégatacional das empresas e sesglers
(Bonaimé, 2012), que pode ser baseado na forma esteanesmo grupo executou outros programas
de recompras no passado e se este gerou ou nd@aeaoionista. Ou seja, se uma empresa tem um
historico de anuncios de programas de recompragjgerastes sejam executados com sucesso é de
se esperar que o mercado reaja de forma mais ularédim novo programa de recompra e, portanto,
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nao ocorra um efeito significativo nos precos dg@gesa. Em um cenario inverso, contudo, espera-se
observar uma reacéo positiva tanto ao anunciosdahdiicdo como ao tamanho do programa.

Tabela V — Retornos ao redor dos anuncios

Regressdes por minimos quadrados ordinarios utdlza&omo varidvel dependente o excesso de ret@nagbes que
anunciam programas de recompra de agfes em re&ag&borno do indice Ibovespa. O modelo é rodadditarentes
janelas de tempo ao redor das datas de anUncfraigremas: [-10,+10] é o periodo que comega 10adliges do anuncio
e termina 10 dias ap6s o anuncio, [-5,+5] é o pertpue comecga 5 dias antes do anuncio e termiras &pdos o anuncio,
[-3,+3] € o periodo que comeca 3 dias antes dociméntermina 3 dias ap6s o anincio, “Tamanhordgrama” € o
percentual de acées em circulacdo que séo objetpsodrama de recompra. “Recompra Passada >25"aévanavel
dummy igual a 1 nos casos em que foram adquiridas resd2&& das acdes no programa anterior de reconimanho
da Firma” é o log do valor de mercado das acéeswaesa. “Posicdo de caixa” € o valor do totalalgacda empresa
ajustados pelo ativo liquido. “Fluxo de Caixa” &ioro operacional acumulado nos dltimos 12 mestssato anuncio
da recompra ajustado pelos ativos liquidos da esapré#-luxo de caixa ndo recorrente” é o lucro nécorrente
acumulado nos ultimos 12 meses antes do anlngiecdanpra ajustado pelos ativos liquidos da emptéshin Q" é
a soma do valor de mercado das agfes da empress gassivos dividido pelo total do ativo do Ultitnonestre.
“Alavancagem” é divida liquida dividida pelo patéimo liquido do Gltimo trimestre. O erro padracegartado entre
parénteses abaixo dos coeficientes. * significaaii®%, ** significativo a 5%, *** significativo 4%

[-10,+10] [-5,+5] [-3.+3]
Tamanho do progama 0.500** 0.296* 0.323**
(0.20) (0.17) (0.16)
Recompra Passada >25 3.415** 2.912** 2.392*
(1.61) (1.35) (1.27)
Tamanho da Firma 0.994* 0.611 0.518
(0.53) (0.45) (0.42)
Posicéo de Caixa -0.018 -0.026 -0.022
(0.02) (0.02) (0.02)
Fluxo de Caixa 0.109 0.114* 0.110**
(0.07) (0.06) (0.06)
Fluxo de Caixa néo recorrente -0.641x+* -0.375** -0.273
(0.22) (0.18) (0.17)
Tobin Q -1.036 -0.803 -0.934
(0.76) (0.64) (0.60)
Alavancagem -0.006 -0.001 -0.001
(0.01) (0.01) (0.01)
Constante -8.450 -4.093 -3.465
(5.63) (4.73) (4.44)
Dummy - Setor Sim Sim Sim
Dummy - Ano Sim Sim Sim
N 490 490 490
R? Ajustado 0.052 0.014 0.010

Fonte: Autores

Esta hipotese reputacional é testada através ddslosode minimos quadrados ordinarios e
seus resultados sdo apresentados na Tabela VsNestielos, a varidvel dependente € o retorno
anormal das acdes ao longo das diferentes jaramiggotais. Para tentar capturar os efeitos aqui
discutidos foram inseridas duas variaveis cent(gisTamanho do Programa” € o percentual de
acOes em circulacéo que estdo sujeitas a recorageograma anunciado e (ii) “Recompra Passada
>25" que é uma variavelummy que assume o valor de 1 nos casos em que a engiedsau
recompras superiores a 25% do total anunciado egrgmas anteriores. Variaveis tradicionais de
tamanho das empresas, fluxo de caixa, Tobin Qwamtagem, além ddummies temporais e por
setor de atuacado, também foram incluidas.

Os resultados apresentados na Tabela V corrobodisoussao anterior. Os retornos anormais

apresentam uma relacéo positiva e significativa oorolume executado nas recompras anteriores,
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independentemente da janela de estimacéo utiliZzsta relacdo, também conforme conjecturado
anteriormente, vem acompanhada de uma relag&avposiitre o retorno anormal e o tamanho do
programa de recompra anunciado.

Os resultados apresentados sé@o robustos tantoaftaracdo na definicdo do indice de
referéncia para o célculo do retorno anormal coara p tamanho da janela de calculo do retorno
anormal. Apesar de apenas os resultados do matledando o Ibovespa como referéncia nas janelas
temporais de 21 dias [10+10], 11 dias [-5,+5] @8 §3,+3] serem apresentados, demais simulacdes
foram realizadas e os resultados encontrados fsiraitares.

4.2 Analise da execucao dos programas de recompra

Dando continuidade ao processo de entendimentocal@steristicas dos programas de
recompra de acdes no Brasil e tendo em vista oOrlustde baixo grau de execucdo dos programas
de recompras autorizados apresentados na Tabtdenl;-se importante identificar os fatores que o
influenciam. Através de um modeiobit, tendo como variavel dependente o percentual desac
efetivamente recompradas sobre o total de a¢cdesdal\programa anunciado, é possivel verificar
gue as caracteristicas que sao apontadas petureercomo motivadoras para o langcamento dos
programas de recompra (tamanho, caixa disponiugt tle caixa, alavancagem) ndo séo capazes de
explicar a execucdo dos planos anunciados.

Pela analise da Tabela VI pode-se notar que o taonda empresa, apesar de significativo,
apresenta sinal contraditorio as justificativas rapdas pela literatura para o andncio de novos
programas, o que significa que, apesar de empresases anunciarem mais programas de recompra,
S&80 as menores que apresentam um maior grau decéreParte da explicacdo para essa constatacao
pode estar relacionada ao fato dos programas denpga das grandes empresas serem maiores e,
portanto, mais dificeis de serem executados popt=im Ja as variaveis relacionadas as hipoteses
de Fluxo de Caixa Livre, Posicdo de Caixa e FlugoGdixa ndo apresentem significancia nos
modelos rodados. No modelo da coluna (1) pode-sereér também relacdo positiva e significativa
do grau de alavancagem e uma relagcédo negativa eangael “Liquidez”. Cabe lembrar aqui que a
variavel liquidez é calculada comospread bid-ask percentual médio no trimestre do anuncio do
plano de recompra, ou seja, quanto maigpread e, consequentemente a variavel “liquidez”, mais
iliquida é a acao.

Corroborando com as evidéncias encontradas na ae¢éwor, observa-se na coluna (2) da
Tabela VI uma relacdo positiva e significativa dasiaveis relacionadas com programas de
recompras passados, tanto em relagdo ao anuncionghd de programas anteriores”) como em
relacdo a execucado (“Recompra Passada > 25").

Além destas variaveis, também foram identificadssiitados positivos e significativos para
outras trés variaveis ainda ndo testadas atéAaguineira variavel esta relacionada com um possive
under-reaction do mercado em relacdo ao valor considerado justa p empresa. A variavel
“Retorno [-2,0]” mede o retorno acumulado nos doieestres anteriores ao anuncio do programa.
A relacéo negativa observada mostra que quanto @aoeda recente nos precos das agdes (menor
retorno), maior sera a execucao das recomprasaimdid uma possivel sinalizacdo da empresa sobre
o valuation de suas acoes.

Com o intuito de avaliar o comportamento dasders e se existe alguma relacdo entre a
negociagao de acbes por parte deles com o nivelatricdo das recompras, a variavel “Compra por
Insiders’ € incluida no modelo. Trata-se de uma variévehimy que assume o valor de 1 caso algum
insider seja comprador liquido de acdes (total de comprtdal de vendas > 0) nos 2 trimestres
anteriores ao lancamento do programa de recompeagesultados encontrados apontam para uma
relacéo positiva e significativa, indicando que p@gramas com maior grau de execucamsoders
ja tinham se antecipado ao lancamento do programeadmpras e comprado acdes no mercado.
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Tabela VI - Execucéo dos Programas de Recompra
A tabela contém os resultados das regressdes f€adid como varidvel dependente o percentual desa&fégvamente
recompradas durante a duracdo do programa de regs®m relacao ao total inicial anunciado. As vaig“Numero
de programas anteriores” e “Recompra Passada ®#&'em-se aos programas anteriores, medindo réspaente a
guantidade de programas que existiram duranteindmte temporal deste estudo e os programas nis @parcentual
de execucao foi superior a 25% do total anunciad@imente. “Retorno [-2,0]" é o retorno da a¢@araulado nos dois
trimestres anteriores ao anuncio. “Compralpsiders’ assume o valor 1 caso algunsider compre acdes da empresa
nos 2 trimestres anteriores ao andncio do progré@mvernanca Corporativa” assume o valor de 1 @asgédo seja
listada no segmento do Novo Mercado ou Nivel 2 @¥BSPA. As demais variaveis sédo explicadas no Agéndl. O
erro padrdo é reportado entre parénteses abaixocadeficientes. *significativo a 10%, **significativa 5%,
***gignificativo a 1%.

@) @ ®) 4 ®) C)

NuUmero de programas anteriores 4.907*** 6.659***
(0.98) (1.12)
Recompra Passada > 25 41.508*** 24.545%**
(5.71) (5.52)
Retorno [-2,0] -0.470%** -0.252**
(0.11) (0.10)
Compra por Insiders 30.446%** 10.158*
(6.04) (5.47)
Governanca Corporativa 37.844*** 22.602***
(5.66) (7.17)
Tamanho da Firma -13.688*** -5.662***
(1.62) (1.85)
Posicéo de Caixa -0.293 -0.272
(0.25) (0.23)
Fluxo de Caixa 0.217 0.354*
(0.23) (0.21)
Fluxo de Caixa néo recorrente 0.381 0.302
(0.83) 0.77)
Alavancagem 0.087** 0.038
(0.04) (0.03)
Liquidez -2.413%* -0.924
(0.70) (0.73)
Constante 151.472** -0.476 33.204*** 24.025*** 13.318*** 51.256**
(14.84) (5.00) (2.86) (3.46) (4.21) (23.47)
Dummy - Setor N&o Néao N&o N&o N&o Sim
Dummy - Ano Nao N&o Nao N&o Nao Sim
N 460 505 505 505 505 460
Log likelihood -1709 -1842 -1881 -1878 -1868 -1640
LR Chi-Quadrado 76 96 18 25 45 213
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Autores

Por fim, também é incluida uma varidvel de GovegaaBorporativa para verificar qual o
papel dela na execucéo dos programas. A varialigada € umadummy que assume valor igual 1
guando a empresa € listada em um dos segmentadtadgein da BOVESPA que exigem maiores
praticas de governanca corporativa (Novo Mercaddivel 2). Em linha com o esperado, os
resultados apontam para uma relacdo positiva #isgjiva entre o grau de execucao e o nivel de
governanca, sinalizando que empresas ditas dergowas possuem maior tendéncia para cumprir
com o que anunciaram no lancamento dos program&Ecdpra de acoes.

4.3 Sinalizacao einder-reaction

Uma das principais hipéteses discutidas na se@ha @e sinalizacdo por parte da empresa de
gue a suas ac¢les estado sendo negociadas a umahaibar do justo. Esta hipétese implica, portanto,
gue osinsiders sdo capazes de ter uma melhor avaliacdo sobrdoo justo da empresa e,
consequentemente, conseguiriam recomprar acoespgiasa quando estas estivessem abaixo do seu
valor justo. Caso essa andlise seja verdadeimsé dsperar encontrar evidéncias que comprovem a
execucao dos programas em momentos de precos eleraais baixos.
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Para avaliar esse cenario utilizou-se um modelid tebvdo como variavel dependente “Rec”
calculada trimestralmente através da razéo emjuastidade total de agbes recompradas no trimestre
e 0 numero total de acdes. A variavel dependestr testada é o percentual de acbes recompradas
a cada trimestre por cada uma das 215 empresaspeoras, cujos valores estado censurados a 0%
no limite inferior e 100% no limite superior. Asréveis explicativas utilizadas foram o retorno
anormal das acdes das empresas recompradorasesentiis periodos anteriores e posteriores ao
anuncio. Para que a hipotese de sinalizacdo skffa,va necessario que haja evidéncias de uma
relacdo negativa entre o retorno nos periodosiargsrao anuncio dos programas de recompras,
sendo acompanhado por uma relagdo positiva nazesrposteriores ao anuncio.

A Tabela VIl traz o resultado utilizando o Ibovespano referéncia para o calculo dos retornos
anormais “MAR”. No modelo (1) as variaveis dependsisdo os retornos anormais sobre o Ibovespa
no trimestre atual, MAR 0, no trimestre anterioiARI(-1,0) e no trimestre seguinte, MAR (0,+1).
As evidéncias apresentadas neste modelo indicam relagdo estatisticamente significativa e
negativa para o retorno no periodo anterior e paperiodo atual, que conta com um nivel de
significancia inferior. O modelo (4) segue a mesntaicdo do modelo anterior trocando apenas o
periodo para os retornos anteriores e posteridesvés de utilizar o trimestre anterior/posteor
colocado umag adicional nesses retornos, ou seja, a comparaigiia €om os retornos MAR (-2,-

1) e MAR (+1,+2). Os resultados obtidos sdo serméiseaos do modelo (1), indicando uma relacao
negativa e estatisticamente significante com agmes nos periodos anteriores e uma auséncia de
significancia estatistica para os retornos nosodes posteriores aos anuncios. Os dois ultimos
modelos, (7) e (10), trabalham com todos os pesiatibizados nos modelos (1) e (4) conjuntamente,
além de incluidummies para Ano e o Setor de atuac&o no caso do mod@lo@% resultados mais
uma vez corroboram a relacdo negativa e signifigatios retornos passados, sem que sejam
encontradas evidéncias significativas sobre ogrmesonos periodos posteriores aos anuncios de
recompra. Estas evidéncias, portanto, reafirmaip@édse de sinalizacdouader-reaction discutida

na secao 2.

Tabela VIl - Under-reaction do mercado e execu¢ao dos programas

A tabela contém os resultados das regressfes Uliiando “Rec” como variavel dependente. “Rectaculada

trimestralmente através da razéo entre a quantidéalale acbes recompradas no trimestre e o nUio@iade acdes da
empresa. “MAR” é a diferenca entre o retorno daaga retorno do indice de referéncia. (0) referaetrimestre do
anuncio do programa; (-1,0) refere-se ao trimesiterior ao antincio do programa; (-2,-1) referaesrimestre iniciado
dois trimestres antes do aniincio do programa ermuleno trimestre anterior ao inicio do progra(fat1) refere-se ao
trimestre posterior ao anincio do programa; (+1refre-se ao trimestre iniciado um trimestre ap@mnuncio do

programa e encerrado dois trimestres apés o idixiprograma. O erro padréo é reportado entre mE@ntbaixo dos
coeficientes. *significativo a 10%, **significativa 5%, ***significativo a 1%.

i @ (@) ) (10)
Indice de Referéncia: IBOV IBOV IBOV IBOV
MAR (-2,-1) -0.007*** -0.009*** -0.005**
(0.00) (-3.56) (-2.21)
MAR (-1,0) -0.008*** -0.011%** -0.008***
(0.00) (-4.40) (-3.40)
MAR 0 -0.004* -0.004 -0.006** -0.004
(0.00) (0.00) (-2.45) (-1.58)
MAR (0,+1) -0.002 -0.004* -0.003
(0.00) (-1.76) (-1.04)
MAR (+1,+2) -0.002 -0.000 -0.000
(0.00) (-0.17) (-0.18)
Constante -0.813*** -0.817*** -0.590*** -0.815%**
(0.25) (0.25) (-14.77) (-7.14)
Dummy Setor Sim Sim N&o Sim
Dummy Ano Sim Sim N&o Sim
N 3021 2968 2968 2968
Log likelihood -2091.5 -2059.5 -2098.7 -2059.7
LR Chi-Quadrado 110.3 114.6 43.0 114.2
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Autores
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Assim como realizado no modelo anterior, foramaados diferentes indicadores para céalculo
do retorno anormal, MAR, e para cada um deles foogladas as 4 regressdes apresentadas na Tabela
VII. Os resultados foram bem similares aos apresistpara o caso do Ibovespa.

As evidéncias encontradas até aqui indicam, partaguie em determinadas situacfes o0s
anuncios de programas de recompras de acOes gemaretarno anormal positivo nas acdes das
empresas, sendo estes positivamente influenciadws um fator reputacional relativo ao
comportamento da empresa nos programas de recamigrégores. As evidéncias também apontam
gue as empresas buscam efetuar as recompras apdopede queda nas cotacdes, indicando a
existéncia de monitoramento constante, por parterdpresa, para se aproveitar de eventuais
oportunidades que surjam no mercado.

4 4\nsiders

Apesar do monitoramento do mercado permitir qu@siders consigam aproveitar momentos
de baixa nas ac¢Oes, a grande discricionariedade glieetoria possui para decidir os momentos
exatos de compra de acdes no mercado tambéem lewantguestionamento sobre uma possivel
utilizacdo das recompras para impactar os precpagies de forma a gerar beneficiosiagders
em detrimento aos demais acionistas.

Cabe aqui, mais uma vez, distinguir o papel dosreliftesnsiders dentro do programa de
recompra de acfes. A tomada de decisfes relativ@@o ou ndo de um programa, assim como a
sua duracao e limites, é feita exclusivamente petselho de administracdo, tendo influéncia da
diretoria apenas quando algum membro desta tambéranédbro do conselho de administracao.
Como o acionista controlador é responsavel peleagédo da maioria dos membros do conselho,
pode-se dizer que, independentemente dele esttardiente envolvido ou ndo, também participa da
tomada de decisfes sobre os programas. Ja aidireipesar de ndo estar diretamente envolvida na
tomada de decisdes em relacdo ao seu lancamentdjdericionariedade para a sua execu¢ao sem
gue haja interferéncia do conselho de administraE&ta distingdo entre os papeis de ambos os
grupos € importante para que também seja feitdordea similar, uma distincdo na analise das
negociacdes de acdes do grupo da diretoria e g glo conselho de administracdo e controlador
de forma separada.

Para verificar a relacdo entre as negociacoesdds aljretamente por parte desses grupos com
a execucdo dos programas de recompra, o madglobapresentado na Tabela VIII utiliza uma
variavel binaria que assume o valor de 1 casoreal@zada recompra em determinado trimestre e 0
caso contrario. O objetivo é verificar se ha umkaimento do discurso corporativo (justificativagpar
recompra) com a atitude individual dosiders (negociagfes de agles pessoais). As variaveis
independentes de interesse para analise séo asa@gs de acdes por parte dedersno trimestre
em que as recompras sdo realizadas. Para distinguimpactos dos diferentessiders, séo
analisadas tanto as recompras conjuntas de todas@s's como as negociacdes realizadas apenas
pelo grupo dos diretores e pelo grupo dos conselileontrolador.

Como pode ser observado nos resultados apresemadadela VI, quando analisado como
um grupo unico (coluna 1), ndo é possivel obsamaa relacdo significativa entre as negociacoes
pessoais domsiders e a execucdo dos programas de recompra. Ao segregiaipo e analisar
diretamente os diretores e os conselheiros/codtvads é possivel verificar que ha uma relagéo
significativa com o grupo dos diretores, o que m@mre com 0os demais grupos. No modelo completo
(coluna 5) os resultados indicam que as chances dgecutar recompras em determinado trimestre
€ 1,2x maior, caso os diretores também estejam remtp acées no mercado.

Apesar de nédo ser possivel inferir por este mosielas compras pessoais dos diretores estéo
ocorrendo em antecipacdo as recompras realizadas @@apresas, esta relacdo positiva entre as
variaveis merece destaque visto que sao justarnsrd@etores que decidem o momento de efetuar
as recompras para as empresas e, portanto, potemsestilizando de informacdes privilegiadas
para agir antes dos demais acionistas.
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Tabela VIII - Modelo logit para execucao de recompras
Modelologit para analisar a execu¢édo dos programas de recofmpeaiavel dependente é binaria e assume o dalor
1 caso haja alguma recompra em determinado trimébtegociacéo dnsiders’ refere-se ao nimero de total de acdes
negociadas (total de ac6es compradas — total @ aehididas) por cada grupoidgder dividido pelo total de acfes da
empresa. “Tamanho da firma” é log do valor de neéwodas acdes no inicio do trimestre. “Liquidez” édida pela
média daspread debid-ask diario; “Governanca Corporativa” é urdammy que assume o valor de 1 caso a empresa seja
listada no segmento do Novo Mercado ou no Nivet Zyavernanca da BOVESPA. “Tobin Q” é a soma dorvado
mercado das acBes da empresa e dos passivos dipelid total do ativo do dltimo trimestre. “Posigd® Caixa” e
“Fluxo de Caixa” sdo calculadas respectivamenteccorotal do saldo em caixa dividido pelo valor dtigos liquidos
e o lucro operacional acumulado nos 12 meses argsrao anuncio do programa. “Alavancagem” é aldiliquida
dividida pelo patriménio liquido do Ultimo trimestrO erro padréo é reportado entre paréntesesoathaixcoeficientes.
*significativo a 10%, **significativo a 5%, ***sigificativo a 1%.

@ ] ©) Q) ©)

Negociagéo de Insiders - Total 0.013
(0.03)
Negociagdo de Insiders - CA 0.006
(0.03)
Negociacgéo de Insiders - Diretoria 0.188** 0.233***
(0.07) (0.08)
Tamanho da Firma -0.059 0.027
(0.09) (0.08)
Liquidez -0.014%*= -0.011**
(0.00) (0.00)
Governanga Corporativa 0.557* 0.704**
(0.32) (0.32)
Tobin Q -0.074 -0.069
(0.06) (0.07)
Posicéo de Caixa 2.130%*** 2.114%**
(0.82) (0.81)
Fluxo de Caixa 0.001 0.000
(0.00) (0.00)
Fluxo de Caixa néo recorrente 0.010*** 0.008**
(0.00) (0.00)
Retorno [-1,0] -0.006** -0.006**
(0.00) (0.00)
Alavancagem -1.073 -0.557
(0.79) (0.74)
Constante -1.039%** -1.039%** -1.034%** -2.649*%* -3.925%**
(0.32) (0.32) (0.32) (1.14) (1.32)
Dummy - Setor Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy - Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N 2722 2722 2722 2591 2359
Log likelihood -1283 -1284 -1282 -1188 -1070
LR Chi-Quadrado 153 153 155 152 146
p-valor 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fonte: Autores

Mais uma vez, de forma significativa, a variavelo¥@rnanca Corporativa’ indica que
empresas com melhores praticas de governanca temdretutar os programas que sao anunciados.
As chances de recompra por parte das empresasalisteo Novo Mercado e no Nivel 2 sdo 2x
superiores as empresas de fora deste grupo. Assimo fa encontrado em outros modelos deste
trabalho, “Posicdo de Caixa” e “Retorno [-1,0]” ta#m apresentam poder explicativo para a
execugao das recompras.

Uma forma de analisar o desempenho e qualidadentedar de decisdo por parte dos diretores
sobre 0 momento de efetuar a recompra é compapxeQss pagos nas aquisicdes com os precos de
mercado nas datas proximas.

Seguindo o modelo proposto por Ceshal (2012), cria-se uma variavel chamada “Premio%”
gue € calculada pela divisdo entre o preco médiore@ompras de acdes realizadas durante cada
trimestre sobre o preco médio negociado ao longamestre. Ou seja, “Premio%” representa, caso
positivo, o prémio percentual que foi pago pela rsg para recomprar suas acdes no mercado,
indicando uma transferéncia de riqueza da empresansequentemente, dos acionistas que nela
permanecem para 0s acionistas que vendem suaguacaesnpresa. Caso seja negativo, “Premio%”
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indica uma situacao oposta, em que as acdes faemmpradas com um desconto em relagcéo ao
preco médio de mercado, indicando, portanto, gemnaresa conseguiu recomprar acdes a valores
mais baixos, gerando um ganho para os acionisagemmanecem na empresa. Para dar maior
robustez a medida e evitar que a métrica sejadaf@@r negociacdes extremas em determinados dias,
“Premio%” é calculado de duas formas distintas pena comparacdo posterior: (i) utilizando a
média aritmética dos precos de fechamento diatosnte o trimestre e (ii) utilizando a média de
precos diarios ponderados pelo volume negociadoANW

Com a métrica “Premio%” calculada para cada trireemtn que ocorre alguma recompra por
parte das empresas, € possivel calcular o “Preimédio durante todo o programa de recompra
que, assim como visto na Tabela Il, tem duracddar265 dias ou 3 trimestres e meio. Essa nova
métrica é chamada de “Prémio% do Programa” e ddrzada como variavel dependente para a
avaliacao dos fatores determinantes de uma melhpias execucdo dos programas de recompras
em relacdo ao preco pago versus o preco negoddadon como discutido anteriormente, o foco
desta analise é verificar a influéncia desders no resultado dos programas de recompras, dada a
autonomia da diretoria das empresas na execucaprdgsamas de recompra que pode gerar um
conflito de interesse entre os insiders e 0s deatasistas.

Para tal, serdo utilizadas as seguintes variaxeigcativas: (i) ‘insider ownership” e “insider
ownership?®” representando o tamanho da participacdo acish@dsinsiders nas empresas; (ii)
“Negociacao de Diretores pré anuncio” analisaassticdes realizadas pelos diretores das empresas
nos 90 dias anteriores ao anuncio das recomprasakacao € realizada nas transacgfes efetuadas
pelos diretores, pois cabem a eles decidir o mameatexecucdo do programa de recompra, algo
gue os demaisisiders ndo possuem influéncia direta; (i) “Governangaorativa” € umaummy
gue assume o valor de 1 caso a empresa seja listastmmento do Novo Mercado ou no Nivel 2 de
governanca da BOVESPA, (iv) “Inst” € urdammy que assume o valor igual a 1 quando a empresa
€ controlada por investidores institucionais; (warhilia” € umadummy que assume o valor igual a
1 quando a empresa possui controle familiar; (igtidez” € baseada na média gwead de bid-
ask diario; (vii) “Volatilidade” é baseada no desviadséo dos retornos da acdo nos 90 dias anteriores
ao lancamento dos programas e (viii) demais vagénederentes as hipoteses ja analisadas pela
literatura anterior, tais como Tamanho, posicaaixs; fluxo de caixa e Tobin Q.

Cabe ressaltar a importancia da inclusdo das \@sidainsider ownership” e “insider
ownership?, “Inst” e “Familia”. Em um primeiro momento, egjpese que uma empresa com alto
namero de investidores “informados” consiga obtenanes oportunidades de recomprar acbes a
precos inferiores, tendo em vista que estes ird@s$ tém melhor conhecimento do real valor das
acOes das empresas e utilizam-se dessas informpafesegocia-las (Lakonishok e Lee, 2001),
tornando mais dificil a existéncia de oportunidgos compra de acdes a valores inferiores. Além
desse efeito informacional, entretanto, ha um@féifueza que pode contrabalancea-lo e, portanto,
precisa ser levado em consideracéo (Cesaai, 2012).

O efeito rigueza € gerado em situagbes em que @saadionistas utilizam as proprias
recompras pelas empresas como alternativa a negodireta por eles. Uma vez que 0s acionistas
informados ndo venderdo suas agdes nas recom@asniaesas, eles se beneficiam ao aumentar
sua proporcao de controle ap0s as empresas reaempagarticipacao de outros minoritarios (Fried,
2005). Sob essa argumentacao, quanto maior aipagdo acionaria doesiders, maior serd o ganho
de rigueza. Como consequéncia desses dois fatOessiriet al (2012) encontra evidéncias da
existéncia de uma relagcdo nao-linear entre o tamaahposicdo domsiders e a execucdo das
recompra.

Os resultados apresentados na Tabela IX mostraam@ate que os efeitos dessa relagcdo néo
linear também ocorrem no Brasil. Observa-se quédos os modelos em que sao incluidas, ambas
as variaveis I'hsider Ownership” e “Insider Ownership®” sdo fortemente significativas e apresentam
relacdo em dire¢cdes opostas. Assim como argumerdatiiormente, o resultado encontrado
evidencia que em baixos niveis de controle poepdwsinsiders, o efeito riqgueza € dominante, de
forma que um aumento na concentracaondiglers resulta em uma reducdo no prémio pago nas
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recompras (variavel dependente). Ja em cenariaadeoncentracéo, a relacao positiva apresentada
pela variavel e I'hsider Ownership?’ indica que em situagdes onde a presenca de atisninais
informados é maior, as negociacdes das acOeserafletelhor o valor real da empresa e existem
menores chances para encontrar janelas de op@tiera efetuar recompras com precos inferiores
ao mercado.

E interessante observar que esse resultado perenanet os mesmos sinais e significancia
mesmo no cenario (6), onde variaveis como liqueléamanho da firma também sao incluidas. A
nao significancia da variavel liquidez, inclusi¥e surpreendente uma vez que se esperava uma
relacdo positiva e significante dado que empresaisraenor liquidez em média apresentambiaia
ask spread mais elevado, o que dificulta a execucéo de comipracOes a precos mais baixos.

Tabela IX - Determinantes dos resultados dos prograas de recompras
A tabela reporta os resultados das regressées amaosi quadrados ordinarios em 4 modelos distimdosariavel
dependente, “Prémio% do Programa”, é calculada comédia da variavel “Premio%” durante o periodwalelade
de cada plano de recompra de acgdes. “Premio%"idsdid entre o pre¢co médio nas recompras realizduiante cada
trimestre sobre o preco médio ponderado negociadorgo do trimestre.ifisider ownership” é percentual do capital
votante da empresa controlado pdlusders. “Negociacdo de Diretores pré-andncio” é numeragiges compradas
menos as ac¢des vendidas pelos diretores nos 9a@rd&rsores ao inicio do programa de acdes divalo tal de acdes
existentes. “Governanca Corporativa” é wmmy que assume o valor de 1 caso a empresa sejalistasegmento do
Novo Mercado ou no Nivel 2 na BOVESPA. “Inst” é uthanmy que assume o valor igual a 1 quando a empresa é
controlada por investidores institucionais e “Faahi# umadummy que assume o valor igual a 1 quando a empresaiposs
controle familiar. “Liquidez” é medida pela média spread de bid-ask diario; “Volatilidade” é o desvio padrdo dos
retornos da ac&o nos 90 dias anteriores ao lan¢ames programas. “Tamanho da firma” é log do vd®mercado das
acoes no inicio do trimestre. “Posicao de Caixdlexo de Caixa” sao calculadas respectivamenteccomotal do saldo
em caixa dividido pelo valor dos ativos liquidos keicro operacional acumulado nos 12 meses argsraw anincio do
programa. O erro padréo é reportado entre par&absexo dos coeficientes. *significativo a 10%sigificativo a 5%,
***gignificativo a 1%.

(1) 2 3 4 ®) (6)

Insider Ownership -0.276*** -0.292%** -0.294*+*
(0.10) (0.10) (0.11)
Insider Ownership? 0.004*** 0.004*** 0.004***
(0.00) (0.00) (0.00)
Neg de Diretores pré anincio -33.120** -22.475%*
(16.80) (28.86)
Governanga Corporativa 1.606 -0.487
(3.06) (2.47
Familia -0.471 3.967*
(2.01) (1.99)
Inst -1.655 2.02
(2.95) (3.08)
Liquidez 0.170 0.374
(0.24) (0.28)
Volatilidade da acao 0.002 0.031
(0.01) (0.03)
Tamanho da Firma 0.012
(0.64)
Posicédo de Caixa 0.005
(0.02)
Fluxo de Caixa 0.043
(0.09)
Fluxo de Caixa ndo recorrente -0.062
(0.07)
Tobin Q -1.36
(1.29)
Constante 0.197 -2.794%*  -3.968%** -1.476 -3.235%+* -3.044
(2.04) (0.77) (1.30) (1.79) (1.16) (7.61)
Dummy - Setor N&o Néo Néo Nao Nao Sim
Dummy - Ano N&o N&o Néo Nao Nao Sim
N 252 348 348 252 328 238
R? Ajustado 0.033 0.026 -0.001 0.030 -0.005 0.088

Fonte: Autores
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A negociacdo de acbes pelos diretores antes dagsapmas de recompra também merece
atencao especial. Dada a magnitude e o sinal ddicientes estimados, nota-se que a aquisicao de
acOes pelos diretores no més anterior ao anungioagpama gera um alinhamento de interesse com
os demais acionistas, resultando em um menor pegpelas acées durante o periodo de recompra.
Cabe ressaltar, contudo, que apesar desse resafteekentar uma relacdo aparentemente benéfica
aos demais acionais, sempre que se trata de témssaglizadas pamsiders, ha o risco das decisdes
serem tomadas com base em informacdes privilegiddaslizacdo desta variavel para transacdes
apenas dos diretores busca evitar parte desse dado que as decisbes sobre o lancamento de
programas de recompra sdo tomadas pelos membcosiselho de administracédo e nédo pela diretoria
em si. Este risco, contudo, apesar de importadtegrfoco de analise deste trabalho.

As variaveis de governanca corporativa e de pp&géo de instituicdes no capital das empresas
nao apresentam significancia estatistica. A vari@weilia, contudo, no modelo completo (coluna 6)
apresenta uma relacao positiva com o prémio pag@ragramas, em linha com o resultado obtido
para ‘1nsider Ownership?®’.

5 Concluséo

O presente estudo analisou a relacdo entre os gonagr de recompra de acodes, 0O
comportamento dos insiders e a governanca corparati Brasil. Os estudos sobre os fatores que
influenciam os programas de recompra de a¢cesosaons na literatura internacional, porém pouco
explorados no Brasil. Algumas das lacunas existdotam analisadas ao longo deste estudo a partir
de base de dados inédita com detalhes sobre osias@nexecucdes dos programas de recompras
no periodo de 7 anos (28 trimestres) entre 20WA8,2abrangendo aproximadamente dois ter¢os das
empresas listadas na BOVESPA com um total de 56§ramas de recompras anunciados, em
conjunto com uma base de dados para controle dmxiaedes de acdes realizadas por diferentes
grupos de insiders ao longo dos anos.

Buscando verificar a existéncia de evidéncias tignes anormais nos programas de recompra
de acbes no Brasil foram utilizadas duas metodaodistintas para comparar os retornos antes e
ap0s os anuncios de recompras. Ambos 0os métodalizaram a existéncia de um retorno anormal
nos dias seguintes ao anuncio dos programas depeaale acdo. O método tradicional de estudos
de eventos indicou uma alta significancia no rei@normal do dia, nos dias seguintes e em muitas
janelas de tempo. Utilizando a metodologia de Bifeas-em-Diferencas, também foram obtidas
evidéncias concretas da existéncia de um retomperism ao do grupo de controle no periodo apés
0s anuncios. Os resultados continuaram signifioatpara horizontes de até dois meses.

A formacdo da base de dados de todos os prograemascdmpra também possibilitou a
identificacdo de um fator até entdo ndo estudaddmsil: a baixa execucdo dos programas
anunciados. A média anual de execucado € inferibf% e, em determinados anos, 60% dos
programas executam menos do que 25% do que é éspera anuncios de recompras. Esta visivel
discrepancia entre os anuncios e as execuc¢Oesaresuldentificacdo de um efeito reputacional,
através do qual empresas que possuem histéricredegio passada apresentam maiores retornos
anormais ao redor das datas de anuncio dos prog@er@compra. Além deste efeito reputacional,
guando séo analisadas explicacfes para o grauedeiggo dos programas, também sdo obtidas
evidéncias positivas do papel da Governanca Cdipara da compra por insiders nos meses
anteriores ao anuncio, além de uma relacdo negaiimao retorno passado.

A partir desses resultados, sdo realizadas an@iseplementares para verificagdo do papel
dessas trés variaveis (retornos anterionesders e governanca corporativa) que se mostraram
explicativas para o nivel de execucdo dos prograxesutados.

Em relacdo ao retorno nos trimestres anterioremaacio, testes adicionais evidenciam uma
clara relagéo negativa entre retornos anteriores@npras no presente, em linha com as teorias de
sinalizacdo eunder-reaction que vem sendo associadas a motivacdo por traardowios dos
programas. Esses resultados sdo robustos mesmmolandb por alteracées no indice de referéncia
usado no calculo dos retornos anormais. Apesaedelservada a execucdo das recompras nos
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periodos posteriores a quedas nos precos das aédesio encontradas evidéncias de que o retorno
nos periodos em sequéncia € positivo. Ou sejagaplesimplementacdo dos programas ser uma
sinalizacdo ao mercado da visdo da empresa solpatasares de precos baixos, ela é capaz de
reverter a tendéncia de queda apresentada nosigpedateriores.

Seguindo os indicios apresentados na literatura neaente (Cesasdt al., 2012; Bonaimé,
Ryngaert, 2013) e as evidéncias sugeridas nassesdhiciais deste trabalho, sdo encontradas
evidéncias que comprovam a existéncia de uma ekagiie a negociacdo de acdes palaslers
em periodos anteriores ao anuncio das recompragx@icdo dos programas. Essa relacdo €
observada para o subgrupo dos diretores, que S@orjente os responsaveis pela implementacéo dos
programas. Os resultados indicam que as chanassake@cutar recompras em determinado trimestre
€ 1,2x maior caso os diretores também estejam @dpracdes diretamente no mercado. Esse
resultado mostra um alinhamento entre o discursenggresa (recompra em decorréncia de um
under-reaction do mercado) e o comportamento dasders (compra de agdes), porém sinaliza a
possibilidade de utilizacdo de informagfes privdegs em antecipagao a divulgacdo aos demais
acionistas.

Uma vez observado esse fato, também foi feita unddise para avaliar o impacto das
negociactes domsiders e a influéncia das respectivas participacdes ad@s nos precos de
execucao das recompras. Em relacdo a influénciaetgsciacées em paralelo, é possivel observar
gue, apos comprarem acdes da empresa, as recasaprafetuadas a precos inferiores a média do
mercado, indicando um alinhamento maior com ogésges dos acionistas. Na andlise sobre a
influéncia da participacdo acionaria dasiders nos programas de recompra, observa-se que, em
baixos niveis de controle por parte dasders, um aumento na concentragaoimkders resulta em
uma reducéo no prémio pago nas recompras. Ja ériaede alta concentracdo, caracterizado por
situagcOes onde a presenca de acionistas mais afl@sre, portanto, com precos das acdes refletindo
melhor o valor real da empresa, existem menoragelsgara encontrar janelas de oportunidade para
efetuar recompras com precos inferiores a0 meraasojtando em precos mais altos pagos no
momento da execucao das recompras.

Ao longo de toda a analise foi monitorado tambémmacto da governancga corporativa nas
operacdes de recompra de acdes pelas empresasir&@mente pode ser constatada que melhores
praticas de governanca estdo relacionadas com iwn gnau de execucao das recompras, indicando
maior tendéncia para cumprir com o0 que anunciamuamzamento dos programas. As chances de
recompra por parte das empresas listadas no Noveelie e no Nivel 2 da BOVESPA séo 2 vezes
superiores as empresas de fora deste grupo.

Os resultados encontrados nesta pesquisa sdo anfgsrpara cobrir ugap de conhecimento
sobre o processo de implementacdo das recompr&sasd. Foram identificadas caracteristicas
Unicas, tal como o alto nivel de recompras anuasiacthao executadas, assim como sédo encontradas
evidéncias da credibilidade do discurso das emprdeamaior governanca corporativa, além do
destaque sobre o comportamento das negociacodsditess e a possibilidade de existéncia de
conflito de interesse com os demais acionistas.

Como sugestbes para estudos futuros estdo o ageofiemto da analise das recompras em
relacdo (i) as negociacdes dosders ap0s o0 anuncio dos programas de recompra; (lijizagao
dos anuncios de recompras como forma de atraic@bedos investidores para as acoes e (iii) a
elaboracdo de estratégias de investimentos de farasalfruir os beneficios dos retornos anormais
positivos.
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Apéndice A

Variavel Descrigdo

Dados obtidos na base de dados da Bloomberqg:

Alavancagem Divisédo da (i) Divida Liquida pelo (ii) Patrimdnio Liquido, utiizando dados do trismestre anterior

Ativo Liquido Diferenca entre (i) o Ativo Total e (ii) o total em Caixa e equivalentes no trimestre anterior

Soma da divida de curto prazo com a divida de longo prazo, menos o total em caixa e

Divida Liquida ) . .
equivalentes no trimestre anterior

Fluxo de Caixa Lucro operacional acumulado nos 12 meses anteriores

Fluxo de Caixa ndo recorrente  Lucro néo recorrente acumulado nos 12 meses anteriores

Divisdo entre (i) o nimero total de ac6es com voto dos controladores e (ii) o nimero total de

Insider Ow nershi ~ e . .
P acdes com direito a voto no trimestre anterior

Liquidez Média do spread bid-ask diario durante o trimestre anterior
Diferenga entre o retorno da agéo e o retorno de um indice de referéncia no periodo com
MAR (x,y) s . . .
inicio no trimestre x e fim no trimestre y
Posicao de Caixa Razé&o entre (i) o total de caixa e equivalentes, sobre (ii) o Ativo Liquido
Retorno [x,y] In(Preco da agéo no trimestre y dividido pelo Preco da ag&o no trimestre x)
Tamanho da Firma log(Valor de Mercado)
Tobin Q Calculado pela soma do (i) Valor de Mercado e da (ii) Divida Liquida, dividido oelo Patrimbnio

Liquido do trimestre anterior
Multiplicag&o entre (i) o nimero total de agdes da empresa pleo (ii) preco das acdes da

Valor de Mercado . . .
empresa no final do trimestre anterior

Volatilidade da agédo Desvio padréo dos retornos da ag&o nos 90 dias anteriores

Dados obtidos nos formulérios da Instrucdo 358:

Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso alguminsider compre a¢des da empresa

Compra por Insiders . . L
nos 2 trimestres anteriores ao andncio do programa

Diferencga entre o nimero de agdes compradas e o nimero de a¢des vendidas pelos

Neg de Diretores pré anincio i : . L
diretores da empresa nos 90 dias anteriores ao anuincio do programa de recompra

Diferenga entre o nimero de a¢des adquiridas e o nimero de acdes vendidas pelos diretores

Negociagao de Insiders - CA - - i
g ¢ da empresa dividido pelo total de agdes da empresa durante o trimestre

Diferenga entre o nimero de a¢des adquiridas e o nimero de a¢des vendidas pelo Conselho

Negociacao de Insiders - Diretoria > ~ . - .
9 ¢ de Administrag&o da empresa dividido pelo total de agBes da empresa durante o trimestre

Diferenga entre o nimero de a¢des adquiridas e o nimero de a¢des vendidas por todos os

Negociac¢éo de Insiders - Total
9 ¢ insiders da empresa dividido pelo total de agdes da empresa durante o trimestre

Dados obtidos na base de dados da CVM (Formularios de Referéncias, DFPs e ITRs):

Somatério do nimero de anucios de programas de recompras que existiram antes do anincio

NUmero de programas anteriores e
do programa em andlise

Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso o programa de recompra anterior tenha

Recompra Passada >25 N
efetuado ao menos 25% de execugéo

Divisdo entre (i) o nimero total de agdes objeto do programa de recompra e (ii) o nimero

Tamanho do progama ~ X ~
totald e agdes em circulagéo

Dados obtidos em outras fontes:

Familia Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso o controle da empresa seja familiar

Variavel binparia que assume o valor igual a 1 caso a agéo seja listada no segmento do Novo

Governanga Corporativa Mercado ou Nivel 2 da BOVESPA durante o trimestre

Setor Cddigo do setor com 2 digitos elaborado pela BOVESPA

Inst Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso o controle da empresa seja de instiuicdes

Variavel binaria que assume o valor igual a 1 caso ocorra alguma recompra durante o

Execucao de recompras .
< mp trimestre
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