Universidade de Brasilia (UnB)
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade (FACE)
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais e Atuariais (CCA)

Bacharelado em Ciéncias Contabeis

Tiago Vilas Boas Magalhaes

Anuncios de Recompra e Preco das Acbes: Uma Analise para o Mercado

Brasileiro nos anos de 2007 a 2009

Brasilia, DF
2013



Professor Doutor Ivan Marques de Toledo Camargo
Reitor da Universidade de Brasilia

Professor Doutor Mauro Luiz Rabelo

Decano de Ensino de Graduacéo

Professor Doutor Jaime Martins de Santana

Decano de Pesquisa e Pds-graduacao

Professor Doutor Roberto de Goées Ellery Junior

Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade

Professor Mestre Wagner Rodrigues dos Santos
Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais e Atuariais

Professor Doutor César Augusto Tiburcio Silva
Coordenador Geral do Programa Multiinstitucional e Inter-regional de
Pds-graduacdo em Ciéncias Contabeis da UnB, UFPB e UFRN

Professora Mestre Rosane Maria Pio da Silva

Coordenadora de Graduag&o do curso de Ciéncias Contébeis - Diurno

Professor Doutor Bruno Vinicius Ramos Fernandes

Coordenador de Graduacdo do curso de Ciéncias Contabeis - Noturno



Tiago Vilas Boas Magalhdes

Anuncios de Recompra e Preco das A¢fes: Uma Analise para o Mercado Brasileiro
nos anos de 2007 a 2009

Brasilia,
2013

Trabalno de Conclusdo de Curso
(Monografia) apresentado ao
Departamento de Ciéncias Contébeis e
Atuariais e Atuariais da Faculdade de
Economia, Administracéo e
Contabilidade da Universidade de
Brasilia como requisito a conclusdo da
disciplina  Pesquisa em  Ciéncias
Contabeis e obtencdo do grau de
Bacharel em Ciéncias Contabeis.

Orientador:
Prof.Doutor Paulo Augusto P. de Britto

Linha de pesquisa:
Contabilidade e Mercado Financeiros

Area:
Finangas

DF



MAGALHAES, Tiago Vilas Boas Magalhes
Curso de graduacdo em Ciéncias Contabeis da Universidade de Brasilia:
uma analise critico-reflexiva do cenario atual / Tiago Vilas Bdas
Magalhdes — Brasilia, 2013, .p.

Orientador: Prof.Doutor Paulo Augusto Pettenuzo de Britto

Trabalho de Conclusdo de Curso (Monografia - Graduacdo) — Universidade de
Brasilia, 2° Semestre letivo de 2013.

Bibliografia.

1. Politica de Dividendos 2. Recompra de A¢des 3. Estudo de Evento

|. Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais da Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Brasilia.

I1. Titulo.

CDD -




Tiago Vilas Boas Magalhdes

Anuncios de Recompra e Preco das Ac¢bes: Uma Andlise para o Mercado Brasileiro
nos anos de 2007 a 2009

Trabalho de Conclusdo de Curso
(Monografia) apresentado ao
Departamento de Ciéncias Contabeis e
Atuariais e Atuariais da Faculdade de
Economia, Administracéo e
Contabilidade da Universidade de
Brasilia como requisito a conclusdo da
disciplina  Pesquisa em  Ciéncias
Contédbeis e obtencdo do grau de
Bacharel em Ciéncias Contébeis.

Linha de pesquisa:

Contabilidade e Mercado Financeiro

Area:
Finangas

Prof. Doutor Paulo Augusto Pettenuzo de Britto
Professor - Orientador

Prof. Doutor Marcelo Driemeyer Wilbert
Professor - Examinador

Brasilia, DF
2013



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente aos meus pais que se esforgaram para me oferecer
uma educacéo de qualidade e permitir que hoje eu esteja completando mais uma fase
da minha que é de formar em um curso superior de qualidade. Agradeco também aos

meus familiares de Belo Horizonte - MG e de Montes Claros - MG que, como meus

pais, também me apoiaram e acreditaram no meu potencial de concluir esse trabalho.

Um grande agradecimento aos meus colegas de curso e agora colegas de
profissdo que sempre estiveram juntos comigo durante os ultimos anos ajudando uns
ao0s outros nessa busca por novos conhecimentos, principalmente a Layane e a Barbara
que dividiram comigo muitos momentos de estudos. Também sou grato aos meus
amigos, em especial a Izabella que esteve os ultimos meses ao meu lado como uma

companheira e que também acreditou no meu potencial.

Sou grato ao professor Paulo Britto por ter me ajudado e orientado durante a
realizacdo desse trabalho, sendo compreensivel, didatico, paciente e amigo em todas as

etapas da pesquisa.



““Sonhos determinam o que vocé quer. Agéo determina o que vocé conquista.”
(Aldo Novak)



RESUMO

A recompra de agdo por uma empresa faz com que aumente o preco da acdo devido ao
fato da quantidade de acédo existente no mercado diminuir sem que o patriménio liquido
da empresa se modifique, aumentando assim a participagdo do acionista na empresa,
além de ser um meio de distribuir fluxo de caixa livre. Algumas teorias e o conceito de
politicas de dividendos sdo abordados nesse trabalho para facilitar a compreensao dos
impactos que um anuncio de recompra pode ter nos precos das acdes. Esse trabalho
analisa os anuncios de recompra realizado por empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA) no periodo de 26/07/2007 a 18/12/2009 para verificar se ha
efeito positivo ou negativo sobre os precos das acdes na presenca de tal evento. Para
isso, a metodologia utilizada foi o estudo de evento que calculou os retornos normais e
anormais de uma amostra de 46 eventos de 31 empresas diferentes. Desses eventos, 21
apresentaram retornos anormais positivos e 25 apresentaram retornos anormais
negativos e as médias desses retornos foram respectivamente de 7,89% e de -8,67%. Os
resultados encontrados ndo apresentaram evidéncia de que a recompra tem efeito

positivo no retorno anormal das agdes.

Palavras chaves: Politica de dividendos, Recompra de Ac¢des e Estudo de Evento.



SUMARIO

1 INTRODUCAO

......................................................................................................... 10
2 FUNDAMENTAGAO TEORICA ... e 12
2.1 Avaliac@o do Retorn0 de AGOES.......ccvuueieereerieeie e sie e s e see e e e e 12
2.2 Teorias SODre DIVIABNUOS. .......ccveiieiieie e 13
2.3 Politicas de DiVIAeNOS. .......ccccieiiiiiieieieie e 13
2.4 RECOMPIA U8 AGDES.....ueeveerreeiiesieeieseestae e seesteeaesseesaeeaesreesseessessaesaeeseessens 17
2.4.1 Relacdo entre Recompra e Dividendos...........ccccevvverveieesieeie s seess e 21
2.4.2 MEt0d0S 08 RECOMPIA.....ccuiiiieiieiieieiesie ettt 22
2.4.3 Recomprano BrasSil.........coccoooiiiiiiiiiie e 23
S METODOLOGIA. ...ttt sttt sttt st e et b e s 25
3.1 EStUAO 08 EVENTO.......oviieiiiiiciieiieie ettt 25
3.1.1 DefiniG80 dO EVENTO......cceeieiiecii e 26
3.1.2 Critério A€ SEIEGAD. ......ueiveiriieiiieicsie e 37
3.1.3 Medicédo dos Retornos NOrmais @ ANOIMAIS. .........ccververierererenieeieieeinenes 29
3.1.4 Procedimento de EStIMACAOD.........cceccuerverieieerie e se e 30
A RESULTADOS. ... .ottt sttt sttt bt ne bt e st be st ne s s 32
5 CONCLUSAD. ...ttt 36
REFERENCIAS



10

1. Introducéo

A politica de dividendos de uma empresa representa uma das formas que 0s
gestores possuem de repassar aos acionistas uma parte do dinheiro que foi investido.
Portanto, é a estratégia que seus administradores utilizam para dar retorno ao
investimento feito pelos acionistas. As decisbes tomadas sobre a maneira que 0S
resultados serdo distribuidos deverdo levar em consideracdo também as politicas de

financiamento e investimento da empresa.

Algumas teorias e alguns trabalhos foram feitos na tentativa de se explicar o
comportamento da politica de dividendos de uma empresa. Modigliani e Miller (1961)
argumentam que em mercados perfeitos e completos, a politica de dividendos néo afeta
o valor da empresa e, portanto, é irrelevante. Porém, analisando as imperfeicdes que
existem no mercado, alguns autores em estudos internacionais demonstram que a
politica de dividendos é relevante. Pettit (1972), Aharony e Swary (1980), Grullon,
Michaely e Swaminathan (2002) descobriram retornos anormais positivos para o valor
das acOes ap0s elevacdes nos dividendos, e negativos apés reducdes. Um dos motivos
para esta criacdo de valor, de acordo com Porta et al. (2000), € o fato dos dividendos

serem uma forma de mitigar os problemas de agéncia entre administradores e acionistas.

A recompra de a¢Oes é uma alternativa para a empresa de distribuir o lucro, j&
que possibilita que seja usado o excedente de caixa, além de uma parte do préprio lucro.
Além de fazer com que a quantidade de a¢cdes no mercado diminua e, consequentemente,
com que a participacdo de cada acionista na aumente, sem modificar com isso o valor da
empresa. A recompra, portanto,ocasiona uma valorizagdo do preco da ag¢do. Dessa forma,
0s gestores podem por meio de uma recompra de acdes alterarem o valor da acdo da

companhia de forma positiva ou negativa.

A regulamentacdo de recompras no Brasil, porém deixa a desejar do ponto de
vista tributério, o que faria com que a distribuicdo de dividendos fosse mais bem vista
pelos administradores da empresa. Ainda assim, a recompra é um metodo utilizado no

Brasil e vem crescendo o nimero de empresas que se utilizam dele.

O objetivo deste trabalho é o de analisar o comportamento dos precos das
acOes apo6s a empresa fazer o anuncio de recompra de agdes de sua propria emissao,
verificando se hd um impacto positivo ou negativo apos este evento e comparando 0s

resultados encontrados com aspectos e parametros estudados por outros autores da
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mesma area.

A metodologia utilizada neste trabalho foi o estudo de eventos que possibilita
fazer célculos de retornos normais e anormais com a finalidade de observar se a
recompra de acdes possui impactos positivos ou negativos no preco das aces. Assim,
foi feita uma andlise das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA) no periodo de 2007 a 2009.

Este trabalho, além dessa introdugdo, apresenta a seguinte estrutura: o capitulo
2 que faz uma resenha da literatura a respeito da avaliacdo do retorno de aces, teorias
sobre dividendos, politica de dividendos e recompra de acdes; o capitulo 3 apresenta a
metodologia de estudo de evento que foi usada no trabalho; o capitulo 4 apresenta os
resultados obtidos e no capitulo 5 € feita a concluséo.
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2. Fundamentacéo Tedrica

2.1. Avaliacdo do Retorno de Ac¢des

E explicado na obra de Berk e Demarzo (2010) que existem duas formas para
uma empresa que possui a¢des conseguir fluxos de caixa. A primeira é por meio de
pagamentos que as empresas podem fazer aos seus acionistas na forma de um
dividendo. E a segunda é por meio da venda de acdes pelo investidor que podera gerar
dinheiro em alguma data futura. O valor total dos dividendos e da venda das ac¢des que

sera recebido depende do horizonte de investimento do investidor.

No momento em o investidor decide comprar acfes, 0 preco pago por elas é
denominado de preco corrente de mercado, P,. E enquanto tiver posse dessas acdes, tera
direito aos dividendos pagos por elas. Considerando Div; o total de dividendos pagos por
acdo durante o ano, o investidor vendera no final do ano suas agdes pelo novo preco de
mercado, P;. O fluxo de caixa para este investimento no final do ano sera, portanto, de Div, +

Py, supondo que todos os dividendos sejam pagos.

De acordo com Berk e Demarzo os valores dos pagamentos futuros de dividendos e do
preco futuro das acBes sdo baseados na expectativa futura do investidor que estara disposto a
pagar um preco no momento atual até o ponto em que a transacdo tenha um valor presente
(NPV) igual, considerando que N é a data terminal ou horizonte previsto e PV é o valor
presente. Portanto, é até o ponto em que o preco corrente seja igual ao valor presente do
dividendo futuro esperado e do preco de venda. Pelo fato dos fluxos de caixa ser arriscados,
devem ser descontados com base no custo de capital prdprio, r;, das acbes, que é o retorno
esperado de outros investimentos disponiveis no mercado com risco equivalente ao das a¢des da
empresa. O preco das acOes é representado pela seguinte equacéo:

Div, + P,
0= 1+71g

Assim, caso 0 preco atual das agdes forem menor do que valor presente do
dividendo, o investimento trara um ganho para o investidor. Da mesma forma, caso o

preco das acOes excedesse este valor, vendé-las traria uma perda para o investidor e 0

preco das acOes cairia rapidamente.

O retorno total é obtido usando a equacdo acima, multiplicando por
(1 + rg), dividindo por P, e subtraindo por 1 ambos os lados. Assim, a equagéo fica da

seguinte forma:
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_DiU1+P1—P0
= Py Py

sendo que % é a rentabilidade do dividendo e % é a taxa de ganho de capital.
0 0

2.2. Teorias sobre Dividendos

A Teoria da Irrelevancia dos Dividendos foi desenvolvida por Modigliani e
Miller (1961) e segundo os autores é somente pela capacidade de geracdo de lucros e
por meio dos riscos dos negocios da empresa que se determina um valor para a
companhia. O valor atribuido a uma empresa seria indicado somente pelo resultado que
seus ativos proporcionavam e ndo como esse resultado iria ser diferenciado entre
dividendos e lucros acumulados. Desta forma, os investidores ndo estariam interessados
se a valorizacdo de suas acOes foi causada por dividendos ou ganhos de capital. Além
disso, os autores afirmam que os acionistas podem fazer investimentos independentes

de formar que a politica de dividendos seja compensada.

De acordo com Gordon (1963) e Lintner (1962), a Teoria do “Passaro na Mao”
diz respeito ao fato dos acionistas preferirem dividendos correntes e ganhos de capital
do que dividendos futuros. Esse comportamento é explicado pelo motivo dos
investidores serem contrarios ao risco. Os dividendos correntes reduzem as incertezas
dos investidores e os ganhos de capital seriam descontados a uma taxa menor, elevando
0s precos das acdes. Porém, se os dividendos diminuissem ou se ndo fossem pagos, 0s

investidores teriam uma incerteza maior e assim 0s precos das acdes reduziriam.

Outra teoria sobre os dividendos é a da preferéncia tributaria que de acordo com
Brealey e Myers (1998) é baseada no argumento de que caso faga distincdo na
tributacdo sobre os dividendos e ganhos de capital, os acionistas irdo escolher a
alternativa que menos impostos incidir. E por esta razdo os investidores podem fazer a
sua escolha por uma baixa distribuicdo de dividendos a uma alta distribuigdo no

momento de optar a investir em alguma empresa.

2.3. Politica de Dividendos

A politica de dividendos é uma das principais politicas de investimento e de

financiamento de uma empresa e consiste em uma importante tomada de decisdo para 0s
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investidores individuais que possuem interesse sobre a rentabilidade dos seus capitais
investidos e na gestdo de suas carteiras. Isso se deve ao fato de que tal politica é
responsavel por determinar se a empresa pagara dividendos aos acionistas ou se retera

seus lucros.

Procianoy e Poli (1993) afirmam que a politica de dividendos é uma escolha por
parte dos gestores de uma empresa entre 0 ato de pagar dividendos e a decisdo de reter
os lucros obtidos. E que se for analisar somente os elementos de risco e seguranga, a
gestdo tende a dar preferéncia pela manutencdo da posicao de caixa, preferindo, assim,
optar por reter seus lucros do que distribuir dividendos. Segundo a teoria financeira de
Brealey (1992), a meta principal dos gestores de uma empresa é a de maximizar a
rigueza dos acionistas. Assim, a gestdo terd que estipular, por meio da politica de

dividendos, a melhor escolha entre a retencdo de lucros e 0 pagamento de dividendos.

Um dos trabalhos que introduziu este assunto no meio académico foi um artigo
elaborado por John Lintner(1956), em que foi feito um levantamento com mais de 600
empresas, além de entrevistas com o0s gestores de 28 empresas americanas durante 0s
anos de 1947 a 1953. O objetivo era de analisar a politica de dividendos destas

empresas de forma ampla e teve como conclus@o quatro pontos importantes.

A primeira conclusdo observada por Lintner (1956) foi a de que os gestores das
empresas sdo resistentes em mudar a politica de dividendos da empresa por temerem a
possibilidade de terem que alterar sua escolha posteriormente. O que preocupava 0s
gestores, segundo o pesquisador, era o fato de que uma possivel suspensdo dos
dividendos fosse mal interpretada pelos investidores e assim ndo conseguirem manter
um alto indice de payout (relacéo entre os dividendos distribuidos e o lucro liquido do

exercicio), ocasionando uma diminuicao do valor de negociagéo das agoes.

Por causa disso, foi possivel obter a segunda conclusdo de seu trabalho que
consiste no fato da série histérica de dividendos ser suavizada pela relutancia dos
gestores. Isso se deve pelo motivo de que os dividendos séo determinados com base nos
lucros apontados pela contabilidade. Assim, se houver um aumento nos lucros, havera
um aumento dos dividendos, mas ndo na mesma extensdo. Da mesma forma, se houver
uma queda nos lucros, havera também uma reducdo dos dividendos em uma proporgéo
menor do que a do lucro. Concluiu-se, portanto, que grandes mudancgas nos lucros tém

impacto proporcionalmente menor nos dividendos.
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A terceira constatacdo se deve a esse comportamento. Lintner (1956) observou
que os gestores estavam mais preocupados com as varia¢fes percentuais nos dividendos
do que com o seu valor absoluto em unidades monetéarias. Os gestores acreditavam que
o mercado favorecia as empresas que conseguissem manter estavel a série de
pagamentos de dividendos. Assim, se a empresa sentisse que era preciso ajustar sua
politica de dividendos, seria de forma gradual, com o objetivo de amenizar as possiveis
reacOes negativas do mercado, que, segundo o autor prefere um payout ratio estavel.

A quarta e Gltima conclusdo do autor foi a de que os dividendos tinham uma
relacdo com o ciclo de vida da empresa. Se a empresa estivesse nos estagios iniciais, em
um periodo de elevado crescimento, pagavam o minimo de dividendo possivel ou entdo
nem existia tal pagamento. Porém, se a empresa ja estivesse consolidada no mercado e
com uma grande previsdo de obter lucros futuramente, apresentavam um pagamento de
dividendo mais significativo e que elevariam moderadamente com o tempo e com raras

quedas.

O trabalho de Lintner (1956) possibilitou que outros autores também
analisassem os elementos que determinavam a politica de dividendos. Como também o
surgimento daqueles que acreditavam que os dividendos eram irrelevantes para 0s
acionistas. Franco Modigliani e Merton Miller foram os primeiros a acreditarem nesta
teoria e em 1961 publicaram um trabalho afirmando que para aqueles que tinham a
posse das acOes ndo importava receber dividendos ou se os lucros fossem usados para
ter um investimento na empresa. I1sso se deve ao fato de que 0s ganhos provocados por
tal investimento na valorizagdo da agédo seriam semelhantes aos ganhos dos dividendos

que seriam adquiridos pelos acionistas.

Esse pensamento de Modigliani e Miller (1961) teve como base de sustentacéo

um cenario hipotético que tinha como caracteristica algumas condigdes:

e Nenhum investidor é capaz de alterar, individualmente, a cotacdo de uma
acdo com as suas compras e vendas;

e Nado ha taxas de corretagem e nenhum custo de transacdo com agdes;

e Nao ha tributacdo sobre o ganho com a valorizagdo da agdo ou incidéncia

de impostos sobre os dividendos;
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e Os investidores possuem comportamento racional, sendo indiferentes ao
recebimento de dividendos hoje ou ao aguardo da valorizacdo das acoes
em um momento futuro;

e Nao existe assimetria de informacgdes no mercado de capitais, ou seja,
todos os investidores tém acesso & mesma informacdo no mesmo
instante;

e Mudangas nas politicas de distribuicdo de lucros das empresas nao

afetam a decisdo de investimentos.

A justificativa para isto, segundo os autores, era a de que se uma empresa
escolhesse manter todo o seu lucro, o acionista teria com a valorizacdo da acdo uma
recompensa futuramente. E caso a empresa preferisse fazer a distribuicdo de todo o seu
lucro, aumentaria a riqueza do acionista ocasionada pelos dividendos no presente
momento que seria compensado pela baixa valorizacdo da acdo devido a auséncia de

investimentos na empresa no momento atual.

As empresas buscam determinar suas politicas de dividendos analisando o que
0s seus acionistas preferem da mesma forma que estes procuram empresas aplicar seus
recursos em empresas que possuem politicas conforme as suas preferéncias. Esse
comportamento, segundo Elton e Gruber (1970) e Brito e Rieti (1981), é determinado
como “efeito clientela”. Desta forma, investidores interessados em altos valores de
dividendos irdo investir em empresas que possam 0s proporcionar isso e ndo ganhos de
capital. De maneira semelhante ir4 acontecer com o0s investidores que ja preferem os
ganhos de capital. Outros fatores sdo importantes para uma empresa determinar sua
politica de dividendos e alguns foram agrupados em quatro categorias pelos autores
Brigham e Ehrhardt (2006): Restrigdes ao pagamento de dividendos; Oportunidades de
investimento; Disponibilidade e custo das fontes alternativas de capital; Efeitos da

politica de dividendos sobre a taxa de retorno.

Restricdes ao pagamento de dividendos: pode ser por meio de contratos de
dividas que dificultam os pagamentos mesmo depois da quitacdo do empréstimo, além
de determinarem que devam ser efetuados apenas se alguns indices de seguranca como
0 indice de liquidez sejam maiores que os indices minimos estabelecidos. Outra
restricdo € o fato de que empresas ndo podem pagar dividendos das a¢des ordinéarias
sem antes pagar as das preferenciais. Além disso, existe a regra de Redugédo do Capital

gue determina que os dividendos ndo possam ser superiores ao item “lucros
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acumulados” do balanco patrimonial. E por ultimo, os dividendos pagos em dinheiro

devem ser efetuados apenas em moeda corrente.

Oportunidades de investimento: o numero de oportunidades de investimentos
lucrativos que a empresa apresentar determinara o quanto de dividendos serdo pagos.
Quanto maior for esse numero, menor sera o valor dos dividendos. A possibilidade de
acelerar ou atrasar projetos também influencia na politica de dividendos por torna-la
mais estavel e isso seria mais vantajoso paras os acionistas devido ao fato de diminuir
suas incertezas e por evitar problemas e despesas que poderiam aparecer caso precisem

vender suas acdes se a empresa cortasse por algum motivo os dividendos.

Disponibilidade e custo das fontes alternativas de capital: Os altos custos da
emissdo de novas agdes podem ser um fator a ser considerado nos casos em que uma
empresa precise fazer um investimento que requer um nivel maior de recurso
empregado. Nesse caso, seria melhor reter os seus lucros para financiar tal
empreendimento e fazer uma baixa distribui¢do de dividendos. Porém, caso a empresa
tenha um baixo custo para fazer emissdo de novas ac¢Ges ordinérias, é mais viavel essa
opcao para o financiamento do investimento desejado, além de possibilitar que tenha
uma politica de dividendo mais flexivel. Assim, a empresa poderd optar por fazer o
levantamento de capital patrimonial para financiar determinado investimento de duas

formas: venda de novas ac¢des ou retencédo de lucro.

Efeitos da politica de dividendos sobre a taxa de retorno: E necessario observar
quatro fatores que possuem relacdo com os efeitos da politica de dividendos sobre a taxa
de retorno. A preferéncia por um rendimento corrente e ndo por um rendimento futuro
por parte dos acionistas € o primeiro deles. A compreensdo dos riscos envolvidos nos
dividendos em relacdo aos dos ganhos de capital € o segundo deles. A vantagem fiscal
que os ganhos de capital possuem comparados aos dos dividendos € o terceiros deles. E
0 quarto fator refere-se ao conteddo informacional que os dividendos
possuem.Analisando a importancia que esses quatros fatores tém em relagéo aos efeitos

sobre a taxa de retorno, a empresa podera determinar sua politica de dividendos.

2.4. Recompra de A¢des

Uma possibilidade diferente para fazer a distribuicdo de fluxo de caixa livre no
lugar de distribuir dividendos é a de usar a alternativa de oferecer aos acionistas a opgao
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de recompra de acOes. Por esse caminho, a empresa permite que a quantidade de suas
acOes existentes no mercado reduza e consequentemente faca com que aumente a
participagdo que 0s acionistas possuem na empresa. A recompra de acGes possibilita
também que o valor contabil e o valor financeiro da empresa ndo se modifiquem. Dessa

forma, o valor da acdo é valorizado pelo o que foi gasto na recompra.

Diversas explicaces que justifiguem a prética de recompra de agdes de sua
prépria emissdo pelas empresas sdo propostas pela teoria financeira. Algumas dessas

teorias que explicam o uso da recompra de acdes pela teoria financeira sdo:

e Hipdtese da sinalizacdo;

e Hipdtese da substitui¢do dos dividendos;

e Hipdtese do fluxo de caixa livre ou da reducéo nos custos de agéncia;
e Hipotese do entrincheiramento dos gestores;

e Hipotese da pressdo sobre 0s precos;

Segundo Copeland e Weston (1992), a hipdtese da sinalizacdo que também é
conhecida como hipdtese da informacdo considera a recompra de a¢des pela empresa
um evento que tem um efeito sobre o mercado devido ao seu conteudo informacional.
Dessa forma, duas respostas sdo esperadas do mercado diante do evento de recompra. A
primeira delas diz respeito do mercado interpretar como um bom sinal a recompra por
considerar que a empresa pode ter bons retornos no futuro. A segunda interpretagéo
possivel a € a de o mercado considerar que a recompra indique que estdo esgotadas as
possibilidades da empresa de se fazer novos investimentos. Porém, evidéncias empiricas
encontradas por Howe et al. (1992), Comment e Jarrell (1991) e Copeland e Weston
(1992) demonstram que o mercado é mais otimista em relagdo ao evento de recompra de

acOes e consideram como um bom sinal as perspectivas futuras da empresa.

A hipotese da substituicdo dos dividendos ocorre quando ha o uso da recompra
de acOes pela empresa no lugar de se utilizar os dividendos. Segundo Poli (1993), essa
substituicdo acontece nos momentos em que o0s tributos que incidem sobre os

dividendos sdo superiores aos que sdo tributados sobre os ganhos de capital.

Masulis (1980) identificou trés outras diferencas entre as recompras de acOes e
os dividendos além da tributacdo. A primeira diferenca é que ao se fazer uma recompra,
a quantidade de agOes existente no mercado diminui, enquanto que o dividendo nédo

produz esse efeito. A segunda diferenca diz respeito a vontade dos acionistas em se



19

fazer a transacéo, j& que em uma recompra de ac¢Ges 0s acionistas vendem parte ou todas
aquelas que possuem de forma voluntaria enquanto os dividendos sdo involuntarios e
ndo afetam a propriedade relativa. E a terceira diferenga € que a recompra permite que a

empresa modifique sua estrutura de capital por meio do aumento na alavancagem.

A hipdtese do fluxo de caixa livre ou da reducdo nos custos de agéncia esta
associada ao problema de agéncia entre gestores e acionistas de acordo com a hipotese
apresentada por Jensen (1986) como afirmam Vafeas (1997), Howe et al. (1992) e
Lakonishok e Vermaelen (1990). Jensen (1986) afirma que empresas que realizam
investimentos com valor presente negativo provavelmente receberdo uma resposta
desfavoravel do mercado no momento de anuncia-los. Dessa forma, uma saida para este
problema, segundo os autores, seria um aumento de pagamento de dividendos e/ou uma
recompra de acfes com o objetivo de diminuir a quantidade de dinheiro disponivel que
poderia ser usado em investimentos nao lucrativos. Assim, seria esperada uma resposta
mais favoravel no preco das a¢Bes por causa de um aproveitamento melhor do excesso

de caixa livre disponivel sem que haja um desperdico do mesmo.

A hipotese do entrincheiramento dos gestores esta relacionada com uma
diminuicdo da eficiéncia dos procedimentos de controle corporativo para resolver
problemas de agéncia e também com uma ineficiéncia administrativa segundo o0s
autores Copeland e Weston (1992) e Vafeas (1997). Este também afirma que quanto
mais 0s gestores adquirem uma proporcao maior de a¢bes, conseguem maior poder de
voto e isto reduz a capacidade de controle dos acionistas. Segundo Morcket al (1988),
como 0s gestores terdo uma porcentagem maior do capital da empresa também
possuirdo um poder maior de voto, que permitira que fiquem imunes com algumas
questdes administrativas como votacfes em assembléias gerais e takeovers, além de
garantir o seu posto de trabalho e permitir a expropriacdo de riqueza para beneficio

préprio.

A hipdtese da pressdo sobre 0s precos esta relacionada, segundo Shillinglaw e
Meyer (1983), com o fato da recompra e venda de acdes em tesouraria poderem alterar
0s prec¢os das acdes no mercado. E esse movimento dos precos pode ser explicado como
resultado de um desequilibrio temporéario entre oferta e demanda. Scholes (1972) afirma
que os precos sdo alterados temporariamente por causa da demanda, mas que retornaria
ao valor anterior depois de terminado o aumento da demanda. Davidson 11 et al. (1996)

encontraram resultados sustentam essa hipdtese ao constatarem um ganho superior a
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13%com o0s anuncios de recompras que permanece durante o evento e diminui ao

término do periodo.

O efeito da governanca corporativa ao utilizar dividendos e recompra de acgoes
em empresas norte-americanas no periodo de 1992 a 2003 foi analisado por John e

Knyazeva (2006) e os autores encontram os seguintes resultados:

e Os dividendos geram um comprometimento de longo prazo e sdo mais eficientes
para solucionar problemas de agéncia. Dessa forma, menores serdo oS
dividendos de empresas com melhores governangas corporativas. Ao comparar
com recompras de acdo, isso significa que a empresa incorrerd que menores
custos que envolvem a tributagéo dos dividendos.

e Quando os indices de governanca externos sdo bons, os administradores
precisam ter uma maior preocupacdo com o valor de mercado da empresa e
assim a recompra de a¢des é mais indicado por resultar em uma valorizacao.

e Tanto nos casos de recompras de a¢des quanto nos de distribuicdo de dividendos
diminui a necessidade de distribuicdo quando a empresa possui uma boa
governanca interna por mitigar a assimetria de informacao.

e Quanto maior forem os niveis de governanga, tanto interno quanto externo,
menor serd os valores dos dividendos e das recompras de acdes.

e As recompras de agdes e os dividendos do periodo anterior tém conseqliéncias
positivas nas recompras e dividendos atuais.

e Quanto maior o retorno sobre o ativo (ROA) que representa um fluxo de caixa
maior, maiores serdo os dividendos e recompras.

e Quanto maiores forem as oportunidades de crescimento e de investimento de
uma empresa, menor sera a necessidade de se distribuir dividendos e fazer
recompra de acdo. Empresas que possuem projetos de valor presente positivo
tendem a ter menores problemas de agéncia e um custo de oportunidade de
distribuicdo mais elevado

e Quando os administradores recebem opcdes de acbes, os dividendos sdo
menores e as recompras maiores. 1Sso ocorre porque ndo existe compensagao
pela perda de valor da acdo devido a distribuicao de dividendos

e Uma baixa distribuicdo de dividendos e recompra de acOes acontece quando

ocorre uma maior alavancagem, pois 0 pagamento de juros eleva os custos.
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2.4.1. Relagéo entre recompra e dividendos

A opcdo de recompra de agdes possui algumas vantagens se comparada com a
opcado de distribuir dividendos por uma empresa. Um dos motivos para isso €
possibilidade que a recompra proporciona aos acionistas de prorrogar o pagamento de
impostos sobre os ganhos devido ao fato deste evento permitir que o tributo seja pago

no momento que o acionista considerar melhor.

Algumas vantagens e algumas desvantagens de se fazer uma recompra de ac¢oes
de prépria emissdo foram encontradas por Brigham e Ehrhardt (2006). As vantagens de

fazer uma recompra séo:

e O dividendo em dinheiro faz com que os acionistas paguem impostos ao aceitar
0 pagamento. Entdo, se for o caso do acionista precisar de dinheiro, pode-se
vender algumas de suas agoes.

e A recompra pode retirar do mercado uma grande quantia de agfes, mantendo
baixo o preco da acéo.

e A empresa pode estabelecer uma distribuicdo de caixa entre dividendos e
recompra. Assim, haverd uma maior flexibilidade no ajuste da distribuicdo total
do que aconteceria se a empresa optasse apenas por dividendo em dinheiro pelo
fato da recompra poder variar de um periodo para outro sem ter uma sinalizacéo
negativa.

e Asrecompras podem ser adotadas no caso da empresa precisar mudar a estrutura
de capital em larga escala.

e As empresas podem recomprar a¢des para remuneracdo de funcionarios. Assim,
poderiam utiliza-las quando os funcionarios exercerem suas opgdes de agoes.

Com a recompra, a empresa ndo precisa emitir novas acoes e dilui seus lucros.
As desvantagens encontradas pelos autores para se fazer uma recompra sdo:

e Os acionistas podem ter beneficios maiores recebendo dividendos em dinheiro
se comparado com as recompras no caso de ndo terem preferéncia por qual
forma recebam os ganhos de capital. Isso devido ao fato dos dividendos em

dinheiros possuirem seguranca maior que as recompras.
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e Os acionistas que desejem vender suas agOes podem ndo ter conhecimento
suficiente sobre as circunstancias que envolvem a recompra ou alguma
informacéo relevante sobre as operacGes da empresa.

e A empresa pode gerar uma desvantagem para 0s acionistas que nao venderam
suas agdes no programa de recompra caso a operacao seja realizada por um valor

elevado.
2.4.2. Métodos de recompra

As empresas tém trés métodos possiveis de se fazer recompra de suas acdes
segundo Vermaelen (1981; 1984) e Lakonishok e Vermaelen (1990). A empresa pode
fazer via tender offer que é uma recompra com prémio, via dutch auction que é uma
recompra com prémio variavel e via open market share repurchase que € uma recompra
ao mercado. Existe ainda a possibilidade de se fazer uma recompra privada ou direta,

apesar de ser pouco usada (Vermaelen, 1981).

De acordo com Vafeas (1997) e Vermaelen (1981), a recompra com prémio é
caracterizada por ter definido pela administracdo da empresa a quantidade que se
pretende adquirir, a data de expiracdo gque tipicamente varia de trés a seis semanas e 0
preco que se pretende pagar que normalmente é superior ao que estd negociado no
mercado. Segundo Prociany (2006), € um método que se refere a uma opera¢do com
data e preco definido e que possui condicdes claras indicadas no edital da recompra de

acoes que é publicado pela empresa.

A recompra com prémio variavel, de acordo com Comment e Jarrell (1991),
representa uma operacgdo de recompra em que a empresa também define a quantidade de
acOes que pretende comprar, mas estimula uma faixa de precos que planeja pagar. Dessa
forma, o acionista precisa informar a quantidade e o valor minimo que deseja vender
suas acdes dentre aqueles estipulados pela empresa. Assim, € feita a ordem das ofertas
pelo menor preco oferecido pelos acionistas e a empresa estabelece o valor minimo pelo
qual pode comprar e a quantidade de acOes desejada. Normalmente o menor preco
ofertado é um pouco maior do mercado e 0 maior preco semelhante ou parecido ao da
recompra com prémio. Os autores afirmam que se a administragédo for capaz de comprar
as acdes por um valor baixo, 0 método da recompra com prémio varidvel apresentara
uma sinalizacdo menos crivel que o da recompra com prémio. Portanto, tera menor

impacto sobre os precos das acdes.



23

A recompra ao mercado consiste na compra de a¢Ges no mercado acionario
como qualquer outro investidor. Por este método, o valor pago pelas a¢cdes € 0 mesmo
praticado no mercado e a empresa ndo € obrigada a recomprar todas as a¢des anunciadas
(Ikenberry et al., 1995). E os acionistas ndo tém conhecimento de que € a propria
companhia emissora que esta comprando as acfes ja que na maioria das vezes a

recompra é feita por uma corretora.

A recompra privada ou direta envolve a compra de uma quantia mais elevada de
acOes de um grande investidor via negociacdo direta (Vermaelen, 2005). A iniciativa
para se fazer a recompra pode ser tanto do acionista quanto da empresa, mas que o
motivo para a negociacdo normalmente é para proporcionar liquidez para investidores

que desejam sair da empresa.

2.4.3. Recompra no Brasil

As politicas existentes no Brasil a respeito de recompra de a¢es ndo permitem
que ocorra uma comparagao com estudos internacionais, e existe uma falta de estudos
brasileiros na area que identifiquem padrdes, mas ja € possivel perceber que existe uma
criacdo de valor das empresas na politica de distribuicdo em determinadas situacdes.
N&do é possivel fazer a comparagdo entre as empresas brasileiras e as empresas
internacionais pelos seguintes motivos: a existéncia de dividendo minimo obrigatoério;
possibilidade de pagamento de juros sobre capital proprio; grande concentracdo da

propriedade; dividendos mais vantajosos que as recompras de acoes.

A Dbase legal sobre a recompra de agOes no Brasil encontra-se na Lei
6.385 de 7 de dezembro de 1976 que regulamenta o mercado de valores mobiliarios e
cria a CVM e também na Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 que é a Lei das

Sociedades Andnimas.

A recompra ao mercado aberto é regulada no artigo 30 da Lei 6.404/76 e pelas
instrugdes da CVM ndmeros 10, de 14/02/80 e 268, de 13/11/90. A Lei 6.404/76
estabelece que a compra das ac¢Oes pela propria companhia aberta deve seguir as normas
fixadas pela CVM. A instrucdo de nimero 10 da CVM permite que as empresas
recomprem suas acOes desde que o estatuto da companhia atribua ao conselho de

administracdo o poder para autoriza-la. E a instrugdo de nimero 268 da CVM aumenta



24

de 5% para 10% o limite de acBes da propria emissao que a empresa pode manter em

tesouraria.

Gabrielli e Saito (2004) explicam como ¢é realizado o processo de aquisi¢Oes de
acOes de emissdo propria no mercado brasileiro. Primeiro, a empresa informa a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) que pretende realizar um programa de recompra de
acObes de emissdo propria. Em seguida, é realizada uma Reunido do Conselho de
Administragdo (RCA) com as definicbes do programa, como por exemplo: data de
inicio; periodo em que a companhia podera recomprar suas acdes (maximo de trés
meses); destino das acdes a serem recompradas; e sociedades financeiras intermediarias
do processo. A RCA é divulgada ao mercado por meio de fato relevante e assim se da
inicio ao programa de recompra de agdes, no qual ha a aquisicdo factivel, ndo
obrigatdria, pela empresa de acdes de sua propria emissdo na bolsa de valores, pelo

preco de mercado e sem reducéo do capital social.

Dessa forma, o programa de recompra de acGes € iniciado e as aquisi¢es podem
acontecer pela empresa emissora das acdes na bolsa de valores pelo valor de mercado,
sem que ocorra uma reducdo do capital social. Apos o fim do periodo permitido para
empresa realizar a recompra de suas acdes, podera ter outra Reunido do Conselho de
Administracdo que definird, entre outras coisas, a prorrogacéo do prazo para a recompra
de acBes por meio de um novo programa posterior ao primeiro e também o destino das

acOes que foram recompradas.

Na figura a baixo é representada a seqiiéncia de uma recompra de acfes no

Brasil:

Figura 1: llustracdo de uma tipica recompra de a¢cdes no mercado brasileiro,

com prorrogacéo de prazo.

Fato relevante: Fato relevante:
divulgacao p/ mercado prorrogacao
RCA Nova RCA
Inicio da Termino da recompra Termino da
recompra e inicio da promogacao promogacao
S—— —— I
1-2 dias Periodo da recompra Periodo da prorrogacao
(maximo de 3 meses) (maximo de 3 meses)

Fonte: Gabrielli (2004)



25

3. Metodologia

3.1. Estudo de Evento

No mercado financeiro, um evento pode ser definido como um acontecimento
que possui algumas informacdes relevantes divulgadas ao mercado que possuem, por
exemplo, algum efeito sobre os precos das acGes de uma empresa. De acordo com Fama
(1991) essas informacdes podem influenciar as expectativas dos investidores e 0s precos
dos titulos. Subscricdo de acGes, emissao de titulos de divida, pagamento de dividendos,

fusBes ou aquisi¢des e bonificagdes sdo alguns outros exemplos de eventos.

Kloeckner (1995) afirma que o método de estudo de evento emprega um modelo
de geracédo de retorno que é considerado como padrdo e denominado como um retorno
normal ou esperado, que é apontado como o retorno que o titulo teria caso o evento ndo
acontecesse. Depois disso, segundo o autor, para identificar um comportamento anormal
nos periodos préximos a um evento especifico analisado, é necesséario calcular a
diferenca que existe entre o retorno esperado indicado pelo modelo e o retorno que foi
observado no periodo de analise. Portanto, concentra-se a determinacdo dos retornos

anormais de titulos nos dias proximos do evento ou na data do anuncio de um evento.

De acordo com MacKinlay (1997), o estudo de evento pode ser aplicado no
mercado de aces. Nesses casos, se deve presumir que o efeito de um evento sera
imediatamente refletido nos precos das acdes, de uma maneira que o impacto pode ser

avaliado utilizando o preco das a¢des durante um periodo de tempo relativamente curto.

Ainda em aplicacdo no mercado financeiro, Brown e Warner (1980) afirmam
que a maior preocupacdo na realizacdo em um estudo de evento é fazer a avaliacdo do
quanto o desempenho dos precos de titulos em dias proximos ao evento tenha sido
anormal. A extensdo em que retornos de titulos sdo diferentes daqueles classificados

como normais, dado um modelo de equilibrio de determinacao de retornos esperados.

Segundo McWilliams e Siegel (1997), os dados necessarios para se fazer esse
tipo de estudo sdo os nomes das empresas negociadas na bolsa, as datas do evento e o
preco das acdes. Para que os resultados do estudo ndo apresentem vieses ou alguma
imprecisdo, € necessario seguir as pressuposi¢des informadas pelos pesquisadores e seus
passos quando da implementacdo da metodologia. Os procedimentos ou passos para se
fazer a conducdo de um estudo de evento sdo simples e a maioria dos autores sugere 0S

seguintes:
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e Definir o evento que fornece nova informacéo ao mercado;

e Apresentar a teoria que fundamenta a resposta do mercado ao evento em
questao;

e Identificar um grupo de empresas que experimentam o evento e as datas em que
ocorrem;

e Escolher o periodo de tempo durante o qual 0os precos serdo examinados e
justificar a escolha;

e Eliminar a empresa da amostra ou proceder um ajuste no caso de outro evento
relevante ocorrer no periodo em estudo;

e Separar o retorno especifico do ativo durante um periodo anterior ao evento,
utilizando um modelo adequando;

e Estimar o desvio padrdo do retorno durante o periodo anterior ao evento;

e Agregar 0s retornos anormais e 0s desvios padrdo de todas as a¢cdes da amostra
na data do evento e no periodo posterior;

e Testar as hipoteses;

Os autores Campbell, Lo e Mackinlay (1997) descrevem os procedimentos de

um estudo de evento de acordo com a figura a seguir:

Figura 2: Etapas de um Estudo de Evento

N\ N Medicéo dos
Definicéo do \ Critério de \ ¢ : Procedimento
Evento Selec¢éo A AT T de Estimacéo
e Anormais ¢

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997)

3.1.1. Defini¢édo do Evento

Na etapa de Definicdo do Evento define-se o evento de estudo, identifica a sua
data de ocorréncia que é denominada como “data zero” e a janela de evento que é o

periodo durante o qual serdo analisados os precos dos titulos das firmas envolvidas



27

neste evento. A definicdo da janela engloba alguns dias antes e alguns dias depois do
evento. A sua escolha é feita de forma subjetiva pelo pesquisador, porém a quantidade
de observacBes ndo deve ser curta demais, de modo que ndo analise possiveis
informacdes importantes, ou longa demais, de forma que capture oscilagcbes anormais

que ndo estdo relacionadas com o evento em estudo.

O evento de estudo deste trabalho é o anuncio de recompra realizado no mercado
financeiro pelas empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) de acordo com a regulamentacéo da Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976.

3.1.2. Critério de Selecéo

Na etapa do Critério de Selecdo sdo definidos os critérios para a base de dados
utilizada, para a escolha do setor econémico das empresas que fardo parte do trabalho e

as empresas afetadas pelo evento.

A amostra deste trabalho foi obtida primeiramente pela coleta no site da CVM
das empresas que realizavam andncio de recompra e a data que ocorreu este evento. A
partir destes dados coletados, foi necessario buscar os precos das acdes dos dias do
evento no sitio denominado Yahoo! Financas e o indice da BOVESPA disponibilizado
no préprio site da BOVESPA. A amostra deste trabalho estd compreendida entre o
periodo de 26 de julho de 2007 e 18 de dezembro de 2009 e a pesquisa totalizou uma

quantidade de 46 eventos para 31 empresas diferentes.
Os nomes das empresas que compde os dados da pesquisa sao:
e ALL America Latina Logistica
e Banco Indusval S.A.
e Banco Patagonia S.A.
e BHG S.A. — Brazil Hospitality Group
e Brasil Brokers Participacdes S.A.
e Braskem S.A.
e Brookfield Incorporagdes S.A.

e Cia Providéncia Industria e Comércio



Cia Siderurgia Nacional

Cielo S.A.

Contax Participag0es S.A.

Cremer S.A.

Cyrela Comercial Propert. S.A. Empr. Part.
EDP Energias do Brasil S.A.

EZ TecEmpreend. e ParticipacOes S.A.
Gerdau S.A.

JBS S.A.

Light S.A.

Log-in Logistica Intermodal S.A.
Multiplan Empreend. Imobiliarios S.A.
Odontoprev S.A.

Porto Seguro S.A.

Profarma Distrib. Produtos Farmacéuticos S.A.

Rossi Residencial S.A.

Sdo Carlos Empreend. e ParticipacGes S.A.
Tegma Gestéo Logistica S.A.

Telefonica S.A.

Trisul S.A.

Unibanco Holdings S.A.

Vale S.A.

28

Valid Solugdes e Serv. Seguranca em meios de Pagamento e Identificacdo S.A.
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3.1.3. Medicao dos Retornos Normais e Anormais

O retorno normal é definido como o retorno que seria esperado se ndo houvesse
a ocorréncia do evento. O retorno anormal avalia o0 impacto do evento e é determinado
como a diferenca entre o retorno observado de um titulo e o retorno normal encontrado
na janela de evento. Assim, considerando que em uma empresa i e uma data t, o retorno

anormal é calculado da seguinte forma:

Air =Ri — E(Ri,t)
em que A4, é o retorno anormal, R;, € 0 retorno observado e E(R;;) € 0 retorno
esperado do ativo i para o periodo t.

De acordo com Soares, Rostagno e Soares (2002), o célculo dos retornos

normais pela utilizacdo de capitalizacdo discreta € feito da seguinte maneira:

R—(Pt) 1
P4

sendo que R representa a taxa de retorno, P, representa o preco da acéo no periodote P,_;

representa o preco da a¢ao no periodo t-1.

Apos o célculo dos retornos normais, € necessario calcular o retorno esperado

que pode ser encontrado pela conhecida formula de precificacdo de ativos:

E[Ri:] = Rr + B(Rn — Ry)
onde E[R;,] representa o retorno esperado, R, representa o retorno livre de risco que
neste trabalho estara baseado nos valores do Certificado de Depositos Interbancarios,

R,, representa o retorno do IBOVESPA e g representa o parametro de estimagdo que pode

ser encontrado com a seguinte formula:

Cov;

Y Var,

sendo que Cov;,, € a covariancia do retorno dos pregos da acdo i e do retorno de
mercado e Var,, € a variancia dos retornos de mercado, no caso da IBOVESPA no
intervalo de estimac@es. O B; aqui € a sensibilidade dos retornos do ativo com respeito
aos retornos de mercado, definido no modelo de precificagdo de ativos — CAPM
(Brigham e Ehrhardt, 2006).

Apos o calculo destes valores e utilizando os dados observados foi feito o
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calculo do retorno acumulado na janela. Da mesma forma, com os dados previstos foi

feito o calculo do retorno acumulado na janela conforme a formula:
A+4) =01+ 411+ A,)(1+ 43) .. (1+ A;)

em que A4; ; € o retorno anormal de i no periodo t, para janelade t=1,..., t.

3.1.4. Procedimento de Estimacéao

Na etapa de procedimento de estimacdo € definida a janela de estimacéo para se
calcular os pardmetros do modelo de determinagio dos retornos normais escolhido. E
definida de forma subjetiva e arbitraria pelo pesquisador e utilizado um periodo anterior
ao da janela de evento. O tamanho da janela de estimagédo deve ser grande o suficiente
para que discrepancias nos precos possam ser diminuidas sem causar grandes

modificagdes em sua distribuicdo de freqiiéncia.

Em um inicio de estudo de evento é necessario observar dois aspectos: 0
tamanho da amostra e o tamanho da janela de evento. Os autores McWillims e Siegel
(1997) sugerem a utilizacdo, no caso de amostras pequenas, de métodos que nao
requeiram a normalidade da distribuicéo tipicas das grades amostras. Assim, maior sera
0 risco de existir outros eventos acontecendo no mesmo periodo quanto maior for a
janela do evento e, portanto, a confiabilidade dos resultados encontrados sera menor,

por isso € preciso identificar a data exata do evento.

Quanto maior a janela do evento maior o risco de existirem outros eventos
ocorrendo no periodo e, portanto, menor a confiabilidade dos resultados (McWillims e
Siegel, 1997). Por este motivo, é necessério identificar a data exata do evento. De
acordo com o0s autores, com um aumento da janela pode-se aumentar a possibilidade de
ocorrer outros eventos significativos no periodo. McWillims e Siegel (1997) sugerem
que esse problema seja controlado desconsiderando-se da amostra as empresas cujos
dados ndo estejam disponiveis ou que estejam claramente influenciados por algum outro

evento perturbador.

Assim, neste trabalho a data utilizada como data “zero” é o dia do andncio de
recompra de acgdes feito pela empresa e a janela de evento corresponde a 5 dias de
negociacdo antes da data do evento, mais o dia do evento em si (anincio) e 5 dias apds

o0 evento. Totalizando 11 dias de negociagdo. O periodo de estimacdo foi de 90 dias
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antes da data de inicio da janela de evento. A figura a seguir demonstra o periodo de

estimacéo e a janela do evento:

Figura 3: Linha do Tempo de um Estudo de Evento

Estimacao

Janela do
Evento

]

| | | | Dias

Fonte: Elaboragdo Prépria
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4. Resultados

Nas tabelas a seguir sdo apresentados os valores encontrados para 0s retornos
observados, retornos previstos e retornos anormais. Além do beta utilizado para a
realizacdo dos calculos. As tabelas foram divididas entre aqueles eventos que
apresentaram valores positivos e aqueles que apresentaram valores negativos para as

porcentagens encontradas de retornos anormais.

Tabela 1: Tabela contendo Data do Evento, Nome da Empresa, Beta,
Retorno Observado, Retorno Previsto e Retorno Anormal em
Porcentagem para 0s retornos anormais com valores positivos

Data do Ret. Ret. Ret.
Evento Nome da Empresa Beta Observado Previsto  Anormal
%
26/07/2007 Contax Participagdes S.A 0,25 0,000 -0,008 0,85%
18/12/2007 EDP Energias do Brasil S.A. 0,07 0,073 0,003 7,04%
13/02/2008 Unibanco Holdings S.A. -0,02 0,098 0,004 9,41%
19/02/2008 Braskem S.A. 0,21 0,194 0,019 17,54%
15/04/2008 EZ TecEmpreend. e 0,51 0,149 0,009 14,02%
Participagdes S.A.
08/05/2008 Tegma Gestao Logistica S.A. 0,42 0,137 0,053 8,37%
03/09/2008 EZ TecEmpreend. e 0,60 0,007 -0,050 5,71%
Participagdes S.A.
05/09/2008  Log-in Logistica Intermodal S.A. 0,45 0,044 -0,028 7,25%
05/09/2008 Contax Participagdes S.A 0,07 0,094 0,000 9,39%
16/10/2008 Trisul S.A. 0,44 0,000 -0,047 4,69%
17/10/2008 Cremer S.A. 0,40 -0,025 -0,053 2,83%
11/11/2008 Cyrela Comercial Propert S.A. 0,56 0,019 -0,058 7,66%
Eempr. Part.
03/12/2008 Cia Siderurgia Nacional 1,27 0,179 0,152 2,72%
07/01/2009 Cia Siderurgia Nacional 1,28 0,181 0,035 14,66%
02/02/2009 Cia Siderurgia Nacional 1,27 0,133 0,132 0,12%
30/04/2009 Brookfield Incorporagées 0,58 0,269 0,085 18,42%
S.A.
22/05/2009 ProfarmaDistrib. Produtos 0,36 0,200 0,030 17,01%
Farmacéuticos S.A.
23/09/2009 Vale S.A. 0,35 0,043 0,016 2,78%
30/10/2009 ProfarmaDistrib. Produtos 0,23 0,059 0,004 5,50%
Farmacéuticos S.A.
06/11/2009 Light S.A. 0,08 0,013 0,010 0,22%
03/12/2009 Rossi Residencial S.A. 0,82 0,107 0,011 9,62%

Fonte: Elaboragdo Prdpria



Tabela 2: Tabela contendo Data do Evento, Nome da Empresa, Beta,
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Porcentagem para 0s retornos anormais com valores negativos
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Data do Ret. Ret. Ret.
Evento Nome da Empresa Beta Observado Previsto Anormal %
10/08/2007 Brookfield Incorporagdes 0,27 -0,162 -0,028 -13,37%
S.A.
10/12/2007 JBSS.A -0,10 -0,225 0,010 -23,49%
18/12/2007 Cia Providéncia IndUstria e 0,04 -0,001 0,004 -10,50%
Comércio
07/01/2008 Sdo Carlos Empreend. e 0,41 -0,018 -0,010 -0,75%
ParticipagOes S.A.
08/01/2008 Gerdau S.A 0,41 -0,043 -0,022 -2,08%
27/02/2008 Teléfonica S.A 0,44 -0,013 0,019 -3,26%
04/03/2008 Log-in Logistica Intermodal S.A. 0,47 -0,021 -0,016 -18,46%
07/03/2008 ALL America Latina Logistica 0,40 -0,141 -0,019 -12,24%
S.A.
18/04/2008 Trisul S.A. 0,58 -0,057 0,022 -7,85%
01/08/2008 Banco Patagonia S.A. 0,06 -0,058 0,000 -5,83%
09/08/2008 ProfarmaDistrib. Produtos 0,18 -0,080 -0,006 -7,31%
Farmacéuticos S.A.
17/09/2008  Brasil Brokers Participagdes S.A. 0,22 -0,256 0,013 -26,92%
26/09/2008 Cia Siderurgia Nacional 1,45 -0,0221 -0,127 -9,43%
01/10/2008 ALL America Latina Logistica 1,10 -0,350 -0,243 -10,66%
S.A.
03/10/2008 EDP Energias do Brasil S.A. 075 -0155 -0,145 -1,02%
16/10/2008 Vale S.A. 0,60 -0,197 -0,068 -12,98%
10/11/2008 Odontoprev S.A. 0,50 -0,022 -0,016 -0,61%
11/11/2008 Multiplan Empreend. 082 -0,135 -0,087 -4,71%
Imobiliario S.A.
18/11/2008 ProfarmaDistrib. Produtos 0,66 -0,049 -0,001 -4,84%
Farmacéuticos S.A.
05/01/2009 Valid Solucgdes e Serv.
Seguranca em meios de 0,37 0,000 0,035 -3,54%
Pagamento e Identificacdo S.A.
17/02/2009 Porto Seguro S.A. 0,39 -0,132 -0,034 -9,81%
27/04/2009 BHG S.A. — Brazil Hospitality 0,20 -0,120 0,029 -14,85%
Group
17/09/2009 Banco Indusval S.A. 0,49 0,010 0,020 -1,03%
23/11/2009 Cielo S.A. 0,66 -0,015 0,028 -4,26%
18/12/2009 Cia Siderurgia Nacional 0,73 -0,075 -0,004 -7,15%

Fonte: Elaboracdo Prdpria

De acordo com os dados demonstrados na Tabela 1 é possivel observar que 21

dos 46 eventos analisados neste trabalho apresentaram retorno anormal com valor
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positivo. A média encontrada para esses eventos foi de 7,89% e o desvio padrdo foi de
5,68. Dentre as empresas que apresentaram retorno anormal positivo, a empresa
Brookfield Incorporages foi a que obteve o maior retorno com o valor de 18, 42% e a
empresa Cia. Siderurgia Nacional foi a que obteve o menor retorno com o valor de
0,12%.

No periodo analisado nesse trabalho, o ano de 2008 foi 0 que apresentou a maior
guantidade de eventos com retornos anormais positivos e o ano de 2007 foi o que
apresentou a menor quantidade de eventos com retornos anormais positivos. No ano de
2007 foram encontrados 2 eventos, no de 2008 foram encontrados 11 eventos e no ano

de 2009 foram encontrados 8 eventos.

De acordo com os dados demonstrados na Tabela 2 é possivel observar que 25
dos 46 eventos analisados neste trabalho apresentaram retorno anormal com valor
negativo. A média encontrada para esses eventos foi de -8,67% e o desvio padréo foi de
6,93. Dentre as empresas que apresentaram retorno anormal negativo, a empresa Brasil
Brokers ParticipacOes S.A. foi a que obteve o maior retorno com o valor de -26,92% e a

empresa Odontoprev S.A. foi a que obteve 0 menor retorno com o valor de -0,61%.

No periodo analisado nesse trabalho, o ano de 2008 também foi o que
apresentou a maior quantidade de eventos com retornos anormais positivos e o ano de
2007 também foi o que apresentou a menor quantidade de eventos com retornos
anormais positivos. No ano de 2007 foram encontrados 3 eventos, no de 2008 foram

encontrados 16 eventos e no ano de 2009 foram encontrados 6 eventos.

Era de se esperar pelo menos uma quantidade maior de eventos apresentando
retornos normais positivos ja que conforme a teoria apresentada, quando se retém mais
dividendos, o resultado para o acionista dependera do resultado obtido pela empresa nos

investimentos feito com o recurso retido.

Isso ndo ocorre com a recompra, que segundo o modelo de avaliagdo de agdes
apresentado no topico 2.1 desse trabalho a recompra geraria um ganho de capital similar
ao ganho decorrente da distribuicdo de dividendos. Note que mesmo que a empresa
tenha recomprado acGes com recursos de outras fontes, o ganho de capital seria

positivo.

No estudo, o mercado brasileiro no periodo de 2007 a 2009 ndo indicou
evidéncia de que recompra tem efeito positivo no retorno das agdes. 1sso nédo significa
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que a teoria ndo é valida, mas sim que pesquisas futuras devem analisar outros fatores

que possam ter influenciado o resultado.
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5. Conclusao

A recompra de acBes por uma empresa € uma alternativa que a companhia
possui para fazer a distribuicdo de fluxo de caixa livre. Essa possibilidade permite que a
empresa ndo faca distribuicdo de dividendos e assim oferecer aos acionistas a opcéo de
recompra de agdes. Utilizando dessa préatica, a quantidade de agbes existentes no
mercado diminui e consequentemente a empresa permite que a participacdo que 0s
acionistas possuem na empresa aumente. A recompra de acdes possibilita também que o
valor contabil e o valor financeiro da empresa ndo se modifiquem ja que seu patriménio
liguido permanece inalterado. Dessa forma, a valorizacdo da acdo é devido ao valor

gasto na recompra.

Uma recompra deve ter um impacto positivo nos retornos das a¢bes devido ao
fato do resultado dessa operagcdo depender do resultado que empresa obtivesse em
investimentos que 0s recursos da retencdo de dividendos fossem aplicados.

Um estudo de evento foi utilizado nesse trabalho analisando o anuncio de
recompra realizado no mercado financeiro pelas empresas brasileiras listadas na Bolsa
de Valores de Séo Paulo (BOVESPA) de acordo com a regulamentacao da Lei 6.385 de
7 de dezembro de 1976. A amostra estudada é composta por 46 eventos de 31 empresas
diferentes que fizeram anuncio de recompra de agdes entre o periodo de 26 de julho de
2007 e 18 de dezembro de 20009.

Pra os calculos dos retornos, foram calculados os retornos normais que séo 0s
retornos que seriam esperados sem a ocorréncia do evento (nesse trabalho foi utilizado o
modelo de precificacdo de ativos - CAPM) e os retornos anormais que séo a diferenga
entre o retorno observado e o retorno normal da janela de evento. Sendo que a janela de
evento aplicada corresponde a 5 dias de negociagédo antes do andncio de recompra, mais

o dia do anlncio e 5 dias apds a recompra, totalizando 11 dias a janela.

No periodo de andlise desse trabalho, 21 dos 46 eventos observados tiveram
retornos anormais positivos e 25 tiveram retornos anormais negativos. Sendo que a
média encontrada dos retornos anormais para 0S eventos que apresentaram retornos
positivos foi de 7,89% e a média encontrada dos retornos anormais para 0s eventos que

apresentaram retornos negativos foi de -8,67%.

Dessa forma, o estudo desse trabalho ndo indicou evidéncias de que a recompra

de acOes tem efeito positivo no retorno das acdes das empresas do mercado brasileiro
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nos de 2007 a 2009. O resultado encontrado ndo significa que a teoria esta errada, mas
sim que pesquisas futuras deveriam analisar que fatores conjunturais estiveram

presentes no Brasil no periodo e que influenciaram o resultado diferente do esperado.
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