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Analise dos Resultados

A formacgéo e utilizacdo de uma base de dados ctormacgdes detalhadas
sobre os programas de recompra de acdes no Bifesdritia este trabalho dos
demais estudos do género realizados até entag, infgamacdes como o grau de
execucdo dos programas, precos médios de recomarguantidade de acdes
efetivamente recompradas precisavam ser estimaelodotcomo base as
movimentacbes nas acdes de tesouraria e outras retplicativas nao
padronizadas e, muitas vezes, opcionais para capeesa. Essa imprecisdo dos
dados utilizados em estudos anteriores pode, imeluser uma das explicacdes
para alguns resultados contraditorios com as egidérencontradas em estudos
similares realizados em outros mercados.

Assim como pode ser observado no painel A da Tdbalamostra final do
estudo varia ano a ano em decorréncia de novagdiss e “delistagens”, mas em
todos 0s anos é composta por empresas represagtdévaproximadamente 60%
do numero total de empresas listadas na BOVESFRA 8396 do valor de mercado
das acdes elencadas na bolsa de valores.

O painel B da Tabela | apresenta os dados deswitlas caracteristicas de
controle acionario dosnsiders e de governanga corporativa. Como pode ser
observado, osnsiders detém, em média, 54% do capital votante das empres
valor este que nao se altera de forma significaivdongo dos anos. Ainda no
painel B também pode ser observado o perfil de mpaviga corporativa das
empresas da amostra usando canuxy 0 segmento de listagem das empresas na
BOVESPA. O Novo Mercado (NM) é o segmento de maiwel de governanca
corporativa, seguindo pelo Nivel 2 (N2) e o nive(NLl). Por fim, existem as
empresas que nao fazem parte de nenhum destes ntegnae listagem

(Tradicional), indicando um nivel de governancgoaativa inferior aos demais.
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Tabela | - Descricdo da amostra de empresas
A amostra é composta por empresas listadas na BEXES periodo de 2007 a 2013. “% Listagem
da BOVESPA” é definida como o percentual que as esgsrcontidas ha amostra representam do
namero total de empresas listadas na BOVESPA, eia @ao. “% Valor de Mercado” € definido
com o percentual que as empresas da amostra nefarasdo valor de mercado de todas as acdes
listadas na BOVESPA, em cada ano. “Participacdoicders’ é definida como a média do
percentual de acBes com direito a voto controladmspinsiders das empresas. “Nivel de
Governanca” refere-se ao segmento de listagemc@es das empresas na BOVESPA, onde “NM”
representa o segmento do Novo Mercado; “N2” repitese segmento de Nivel 2; “N1” representa
o segmento de Nivel 1 e “Tradicional” representasmagresas que ndo estdo listadas em nenhum
dos segmentos anteriores. Bréakdown setorial” das empresas ano a ano tem como base as
classificacdes definidas pela propria BOVESPA.

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
Méaximo 249 66% 85% 9,335 2,359 81 429,923

Painel B: Insiders e Governanca

Participacéo dos Insider Nivel de Governanca
Ano Média Mediana NM N2 N1 Tradicional
2007 30% 8% 14% 48%
2008 53% 57% 34% 7% 13% 46%
2009 52% 56% 37% 7% 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%
Méaximo 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%
Construcao 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%
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Como pode ser visto no painel B, apesar de naolbsarvada uma variagao
do percentual de empresas da amostra que fazeedoarhiveis intermediarios de
governanca (N1 e N2), pode-se notar uma alteragg®rcentual de participantes
do NM e daqueles que ndo estdo em nenhum segmepécia de listagem.
Enquanto em 2007 aproximadamente metade das ermpnésafazia parte de
nenhum segmento diferenciado de governanca coipmrain 2013 esse numero
apresentou uma significativa reducao e represamienos que 1/3 do total. Um
resultado inverso de igual magnitude pode ser sademo percentual de empresas
listadas no segmento de mais alto nivel de goveengne, em 2013, atingiu a
marca de 47% da amostra.

Por fim, o painel C da Tabela | apresenta a di§oedas empresas da amostra por
setores de atuacao que, de forma geral, ndo apyaggandes alteracdes ao
longo dos anos. O setor “Financeiro e Outros” égmsento de maior
representatividade concentrando entre 22% e 25%rmdpeesas, sendo seguido
pelos setores de “Consumo Ciclico” e “Utilidade IRa#3, que concentram em
média 19,5% a 15,5% respectivamente. O

Apéndice A apresenta uma tabela detalhada conirédbdisdo das empresas

nOS seus respectivos setores.

No Painel A da Tabela Il é possivel observar awwam do niumero e do
tamanho dos anuncios de recompra de acdes ao kogy@anos. Observa-se
nitidamente um aumento significativo no nimero dénaios, que saiu de 32 em
2007 para 78 em 2013, tendo apresentado numergseteaados, em particular
nos anos de 2008 e 2011. Esse aumento no numeemleios também é
observado tanto no prazo de duragcao dos prograengecdmpra - sairam de uma
média de 270 dias em 2007 e 2008 para uma mé@20ddias nos anos de 2012 e
2013 - como no volume financeiro. Em relacdo aamwa financeiro total, cabe
ressaltar que os anos de 2008, 2010 e 2011 fogamficativamente afetados pelos
anuncios dos programas de recompra de acdes d&Valaue representaram um
total de R$ 5,6 bilhdes, R$ 7,4 bilhdes e R$ 8lAdks em 2008, 2010 e 2011,
respectivamente, em comparacao ao tamanho médidedaais empresas de R$
150 milhdes, R$ 267 milhdes e R$ 162 milhdes nasnme anos. Para permitir
uma analise sem os efeitmgliers gerados pelos programas de recompras da Vale,
portanto, deve-se observar o comportamento da @alientamanho financeiro
ajustado.

Apesar do aumento observado, tanto no nimero dggmas de recompra

como no volume financeiro a estes destinado, rotarsa reducéo ao longo dos
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anos no percentual de acdes sujeitas a recompmdpaie uma média de 6,4% em
2007 para 5,7% em 2013, tendo ficado abaixo derf%G42.

Tabela Il - Planos de Recompras de acdes
A amostra é composta por todos os planos de reeodgacdes anunciados pelas empresas que
compdem a amostra no periodo de sete anos, inieladaneiro de 2007 e encerrado em dezembro
de 2013. “Numero de Anuncios de Recompra” referaeselimero total de anuncios de programas
de recompra de agdes que foram realizados ao tigada ano. “Duracdo Média dos Programas”
€ o prazo médio de duragdo dos programas de reasrapunciados naquele ano, medido em dia.
Os dados referentes ao tamanho dos programasatepecsubdivididos em tamanho financeiro e
percentual das a¢bes. O tamanho “Financeiro Totalva&lor em milhdes de reais do programa de
recompras anunciado tendo como referéncia a codgdiacdes na data anterior ao anuncio do
programa e total de acfes objeto de cada programecdmpra. Outliers’ refere-se aos andncios
de programas de recompra com volumes financeirtraaginariamente grandes; “Financeiro
Ajustado” é obtido através da subtracdo datiers do volume “Financeiro Total”. “% das acfes
totais” é obtido pela divisdo do total de acOegitag a recompra sobre o total de acGes de cada
empresa e, “% das acdes em circulacdo” é obtidwésrda divisdo do total de agles sujeitas a
recompra sobre o total de a¢cdes em circulacdo da empresa. No Painel B, “% Executado
Efetivamente” refere-se ao percentual do programagies anunciados que foi efetivamente
executado. As “Faixas de Execucéo” classificamrogramas anunciados em cada ano de acordo
com o quanto cada um foi efetivamente executado.

Painel A: Caracteristicas gerais dos anuncios dos p rogramas de recompra

Tamanho dos Programas de Recompras Anunciados

NdUmero de Duragéo
Antincios de Média dos Financeiro (R$m) % das AcBes
Ano Recompra Programas Total Outliers Ajustado Totais Circulagao
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: Execucédo 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%

E interessante pontuar que, apesar ter sido olskewa aumento tanto no
namero de anuncios de programas de recompra comolumme financeiro e uma

reducdo no percentual de acdes sujeitas a recomgrascentual de programas
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efetivamente executados tem sido menor ao longawmios, saindo de um nivel de
execucdo de 55% em 2007 para um minimo de aperasedd 2012, como
apresentado no Painel B da Tabela Il. Ou seja, @h2,276% das acdes que
deveriam ter sido recompradas ndo foram executddtapainel B também é
apresentado ulreakdown dos programas de recompra baseados no perceatual q
foi efetivamente executado ao longo do ano. Calkéadar o grande namero de
programas de recompra anunciados que nunca recampsaquer uma agao, que
atingiu em 2012 um total de 38%, ao mesmo tempmq@ercentual de programas
de recompra que foram totalmente executados apoesema reducdo de 21% em
2007 para apenas 6% em 2012.

Esse efeito pode ser melhor observado na Figura §ual € possivel notar
uma tendéncia clara de elevacéo da faixa 0%-25% @aohada de uma queda da
faixa 75%-100%, atingindo um pico em 2012, quandoaproximadamente 85%
dos casos ndo se recomprou nem metade do anunicie@dmente. Essas
evidéncias destacam a importancia de uma analisedetlhada sobre os fatores

gue podem estar causando essa discrepancia eatrei@a recompra efetiva.
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Figura 5 - Execucdo das Recompras ao longo dos Anos
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4.1.
Retornos Anormais

Esta secao busca verificar a existéncia de posseteirnos anormais gerados
em decorréncia dos anuncios de recompra de a¢géestdP intento, duas técnicas
sdo adotadas. A primeira delas € um estudo deavé&adicional, a exemplo do
que é realizado nos principais estudos sobre o. tégsam como explicado no item
3.2, 0 modelo de calculo tradicional do retornorar@ exige a estimacao do que
seria considerado um retorno normal para depdigafama subtracdo e conseguir
extrair o retorno anormal.

Como proposto na literatura brasileira, foi utileao modelo CAPM como
base para o calculo do retorno normal, tendo cafezéncia os indices Ibovespa
e IBX. Nesse processo foi definida uma janela denasdo dos parametros do
modelo de cem dias, tendo inicio 110 dias antetatiade anldncio dos programas
de recompra e sendo encerrado dez dias antes tuuito de evitar uma possivel
contaminagcdo dos dados em decorréncia de uma éspETw0U antecipacdo do
efeito do anuncio nos dez dias anteriores.

As estimativas dos retornos anormais (AR) e remarmrmais acumulados
(CAR) resultantes com utilizacdo de duas janelatedgo sdo apresentadas na
Figura 6 Como pode ser observado nos graficos, tanto oh@lPa como no Painel
B, é possivel aferir um retorno anormal elevaddiacseguinte ao anuncio (D+1),

alterando a tendéncia de queda que vinha sendseapa€ela nos dias anteriores.

Painel A: CAR[-10,+10] Painel B: CAR[-5,+5]
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Figura 6 — Gréficos dos retornos anormais acumslé@aR)
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Apesar de graficamente ser possivel observar umdéneia clara e
aparentemente significativa de retornos anormas#ipos nos dias seguintes aos
anuncios de recompra, conforme pode ser obsenddd pbela Ill, a significancia
estatistica ndo é robusta para o periodo complessim como discutido
anteriormente no item 2.3, esse mesmo efeito foormado nos demais estudos
realizados no Brasil. Os retornos anormais, obses/aas colunas 1 e 2 no Painel
A da Tabela lll, apresentam um retorno anormal @ecbm alta significancia
estatistica na data D+1, evidenciando que efetiatanba um efeito anormal
positivo gerado pelos programas de recompra desagdedia seguinte ao seu
anuncio. Nos demais dias da janela de 21 diasadentra data de anuncio, salvo
poucas excecdes, ndo é observada uma consisténsignificancia dos retornos

anormais diarios.

Tabela Ill - Retornos Anormais (AR e CAR)
Retorno anormal (AR) diario para o periodo de 2k die negociacéo tendo inicio dez dias antes do
anuncio do programa de recompra e encerrando dszagids o anuncio. Os retornos anormais
acumulados (CAR) séo calculados com diferentesganemporais. Sao apresentados os resultados
com a utilizacdo do indice Ibovespa e do indice HXho referéncia para o célculo do retorno
anormal.* significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** ignificativo a 1%.

Painel A: Retorno Anormal (AR)
@) )

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)

@ ) @) 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**

Os retornos anormais acumulados, exibidos no Pd@&ndh Tabela lli,
apresentam resultados positivos em todos os cené&om niveis de significancia

distintos dependendo da janela temporal. A jandla,+10] € a Unica em que o
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CAR apresentado € inferior a 1% e sem significaastatistica. A janela [-5,+5]
apresenta valores proximos a 1%, sendo apenasicagmd quando utilizado o
indice Ibovespa como referéncia. Nas demais janelaserva-se uma elevada
significAncia independentemente do indice utilizeolmo referéncia para o calculo
dos retornos anormais.

Em busca de maior robustez para as evidénciastde@s anormais no
periodo posterior aos anuncios de recompra de ae8&s mesma andlise foi
realizada utilizando o método de Diferencas-em+Bifgas abordado na secao 3.3.
Para cada um dos 505 anuncios de recompra foioctiad grupo de empresas
comparaveis, com caracteristicas semelhantes engoese encontravam em
processo de recompra de ac¢des simultaneamente campresa do programa
analisado (empresa em Tratamento).

Uma vez definido o grupo de empresas comparaweisafculado o retorno
médio sem ponderacao para as acdes desse gruiinaglaiteste resultado como
referéncia para o desempenho do grupo de contkgte situacées de auséncia de
uma empresa comparavel com as caracteristicasadasejfoi utilizado o indice
Ibovespa como referéncia. No total, esse ajusteelizado em cinco situacoes,
que representam menos que 1% dos programas demecdmamostra. Detalhes
adicionais sobre a formacéao dos grupos de cordsbi® apresentados no Apéndice
B.

Diferentemente do observado nos resultados doslosde CAR calculados
com a metodologia tradicional de estudo de evew®sesultados obtidos com o
modelo de Diferencas-em-Diferencas apresentam igndiGincia e consisténcia
superior. Assim como apresentado na Tabela IV, es&ontradas evidéncias de
retorno anormais significativos em todas as qugmnelas de tempo analisadas
anteriormente. Além dessas janelas, também est@sepados 0s retornos em
janelas maiores, com o intuito de captar a durdedse efeito.

Nota-se que as diferencas permanecem significatéesm um periodo de
dois meses (aproximadamente 42 dias de negociag@@ o anuncio dos
programas de recompra. Para o periodo de trés if@segimadamente 63 dias de

negociacao), o resultado, apesar de positivo, p@santa significancia estatistica.
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Tabela IV - Resultados das Diferengas-em-Diferencas
Célculo das diferencas em diferencas dos retornosveis acumulados (CAR) para distintas
janelas de tempo. A coluna “Tratamento” refere-see@presas que tiveram anincio de um
programa e recompra de acdes. A coluna “Contra@fre-se ao grupo de controle formado por
empresas classificadas como comparaveis para o gragTratamento”. “Diff(pré)” e “Diff(pds)”
mostram as diferencas dos grupos nos periodosangeposterior ao anuncio respectivamente.
“Diff-in-Diff” mostra a diferenca das diferencaspmicada na secdo 3.3. O erro padréo é reportado
entre parénteses abaixo dos coeficientes. * sigifio a 10%, ** significativo a 5%, ***
significativo a 1%

Pré Anuncio P6s Andncio

Controle Tratamento Diff(pré) Controle Tratamento Diff(pés)  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)

Com o auxilio do método de Diferencas-em-Diferengaganto, € possivel
apresentar evidéncias concretas sobre a real misté@os retornos anormais no
Brasil ao longo de diferentes janelas de tempo mnharizonte de até dois meses.
Uma vez identificada a existéncia desses retognasteressante buscar entender
seus fatores resultantes. O objetivo ndo esta eliaaa veracidade das hipéteses
por tras das motivacdes para o lancamento dosgmag de recompra de acdes
pelas empresas, mas sim os fatores que influenaiamsorréncia do retorno
anormal.

Assim como discutido anteriormente, uma das cailiatitas mais notorias
dos programas de recompra no Brasil esta no fatwndeparcela significativa dos
programas nao ser executada ou ser executadana $aynificativamente inferior
ao incialmente anunciado pelas empresas. Dado iguwestidor na data do anuncio
desconhece qual serd a postura da empresa ao dandaracdo do programa
anunciado, uma das possiveis explicacfes parsstesia de retornos anormais
em determinados andncios de recompra de acdes adoo reputacional das
empresas e seussiders (Bonaimé, 2012), que pode ser baseado na forma com

este mesmo grupo executou outros programas de peaam passado e se gerou
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ou nao valor ao acionista. Ou seja, se uma empeesam histérico de anuncios
de programas de recompra sem que estes sejanasfetite executados € possivel
esperar que o mercado reaja de forma mais incrédula novo programa de
recompra e, portanto, ndo ocorra um efeito sigatitio nos precos das acdes. Em
um cenario inverso, contudo, espera-se observarraag@io positiva tanto com

referéncia ao anuncio da distribuicdo quanto a@tdom do programa.

Tabela V — Retornos ao redor dos andncios
Regressdes por minimos quadrados ordinarios utilizaomo variavel dependente o excesso de
retorno das agBes que anunciam programas de rezale@coes em relacdo ao retorno do indice
Ibovespa. O modelo é rodado em diferentes janelderdpo em torno das datas de anincio dos
programas: [-10,+10] é o periodo que comeca dezatites do anuncio e termina dez dias apds o
anuncio, [-5,+5] é o periodo que comeca cinco diges do anuncio e termina cinco dias apos o
anuncio, [-3,+3] € o periodo que comeca trés dmssado anuncio e termina trés dias apds o
anancio, “Tamanho do programa” é o percentual desgm circulagdo que sdo objetos do
programa de recompra. “Recompra Passada >25" éamnidveldummy igual a um nos casos em
que foram adquiridas mais de 25% das a¢Bes nogmaganterior de recompra. “Tamanho da
Firma” é o log do valor de mercado das a¢bes daesap“Posicdo de caixa” é o valor do total do
caixa da empresa ajustados pelo ativo liquido.Xd-lde Caixa” € o lucro operacional acumulado
nos ultimos doze meses antes do anuncio da recajysi@do pelos ativos liquidos da empresa.
“Fluxo de caixa néo recorrente” € o lucro ndo remae acumulado nos Ultimos doze meses antes
do anlncio da recompra ajustado pelos ativos liguith empresa. “Tobin Q" é a soma do valor de
mercado das agfes da empresa e dos passivos dipelid total do ativo do Ultimo trimestre.
“Alavancagem” é divida liquida dividida pelo patéino liquido do ultimo trimestre. O erro padrédo
é reportado entre parénteses abaixo dos coefisiehgignificativo a 10%, ** significativo a 5%,
*** significativo a 1%

[-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)
Posicdo 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 -0.641*** -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
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s

Esta hipotese reputacional é testada através dakelosode minimos
quadrados ordinarios e seus resultados sdo amdesnha Tabela V. Nestes
modelos, a varidvel dependente € o retorno anodaslacdes ao longo das
diferentes janelas temporais. Para tentar captsaefeitos discutidos foram
inseridas duas variaveis centrais: (i) “TamanhdPdagrama” é o percentual de
acOes em circulacdo que estdo sujeitas a recorppaograma anunciado e (ii)
“Recompra Passada >25" é uma variadwhmy que assume o valor de um (01)
Nnos casos em que a empresa efetuou recomprasssap@25% do total anunciado
em programas anteriores. Variaveis tradicionaisoi@nho das empresas, fluxo de
caixa, Tobin Q e alavancagem, alénmddemies temporais e por setor de atuacao,
também foram incluidas.

Os resultados apresentados na Tabela V corrobothse@sséo anterior. Os
retornos anormais apresentam uma relacao posisvgndicativa com o volume
executado nas recompras anteriores, independerteerdananela de estimacao
utilizada. Essa relacdo, também conforme conjedturanteriormente, vem
acompanhada de uma relacdo positiva entre o reemroomal e o tamanho do
programa de recompra anunciado.

Os resultados apresentados séo robustos tant@lperacdo na definicdo
do indice de referéncia para o célculo do retonmraal como para o tamanho da
janela de calculo do retorno anormal. Apesar deapes resultados do modelo
utilizando o Ibovespa como referéncia nas janelaporais de 21 dias [10+10], 11
dias [-5,+5] e 7 dias [-3,+3] serem apresentad@snais simulacfes foram

realizadas e estao apresentadas no Apéndice C.

4.2.
Andlise da execucao dos programas de recompra

Dando continuidade ao processo de entendimentcatasteristicas dos
programas de recompra de ac¢des no Brasil e tendasteno historico de baixo
grau de execucéao dos programas de recompras auwlosiapresentados na Tabela
Il, torna-se importante identificar os fatores aseinfluenciam. Através de um

modelo tobit, tendo como variavel dependente ogreual de acdes efetivamente
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recompradas sobre o total de a¢des alvo do progaaoreciado, € possivel verificar
que as caracteristicas apontadas pela literaturao conotivadoras para o
lancamento dos programas de recompra (tamanh@, daponivel, fluxo de caixa,
alavancagem) nédo sdo capazes de explicar a exedoggtanos anunciados.

Pela anélise da Tabela VI pode-se notar que o taonda empresa, apesar
de significativo, apresenta sinal contraditério jastificativas apontadas pela
literatura para o anuncio de novos programas, o Sigiéfica que, apesar de
empresas maiores anunciarem mais programas de pe0sd0 as menores que
apresentam um maior grau de execucado. Parte daagpdm para essa constatacao
pode estar relacionada ao fato dos programas denpga das grandes empresas
serem maiores e, portanto, mais dificeis de sexmruéados por completo. Ja as
variaveis relacionadas as hipoteses de Fluxo deaQavre, Posicdo de Caixa e
Fluxo de Caixa n&o apresentam significancia nosaetesdodados. No modelo da
coluna (1) pode-se observar também relacado postisanificativa do grau de
alavancagem e uma relacéo negativa com a varibiglitlez”. Cabe lembrar que
a variavel liquidez é calculada comegmpead bid-ask percentual médio no trimestre
do anuncio do plano de recompra, ou seja, quantorma spread e,
consequentemente a variavel “liquidez”, mais iliigué a acao.

Em reforco as evidéncias encontradas na secaoicanteibserva-se na
coluna (2) da Tabela VI uma relagdo positiva e iBaativa das variaveis
relacionadas com programas de recompra passads.eta relacdo ao anuncio
(“Numero de programas anteriores”) como em reféa€aexecucdo (“Recompra
Passada > 25”).

Além destas variaveis, também foram identificadesultados positivos e
significativos para outras trés varidveis ainda té€giadas até o momento. A
primeira esta relacionada a um possureler-reaction do mercado em relacéo ao
valor considerado justo para a empresa. A vari®etiorno [-2,0]” mede o retorno
acumulado nos dois trimestres anteriores ao anumhzi@rograma. A relacdo
negativa observada mostra que quanto maior a qeedate nos precos das acoes
(menor retorno), maior serd a execucdo das recemp@dicando uma possivel
sinalizacao da empresa sobreatuation de suas acoes.

Com o intuito de avaliar o comportamento dusders e se existe alguma
relacdo entre a negociacdo de acdes por parte amie® nivel de execucdo das

s

recompras, a variavel “Compra posiders’ € incluida no modelo. Trata-se de uma
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variaveldummy que assume o valor de um (01) caso algwader seja comprador
liquido de acdes (total de compras — total de verd®) nos dois trimestres
anteriores ao lancamento do programa de recomPsasesultados encontrados
apontam para uma relacdo positiva e significaiivdicando que nos programas
com maior grau de execucdao,ingdersja tinham se antecipado ao lancamento do

programa de recompras e comprado acdes no mercado.

Tabela VI - Execuc¢éo dos Programas de Recompra
A tabela contém os resultados das regress6es €odit tomo variavel dependente o percentual de
acOes efetivamente recompradas durante a duragdmgiama de recompras em relacdo ao total
inicial anunciado. As variaveis “Numero de progranamteriores” e “Recompra Passada >25"
referem-se aos programas anteriores, medindo respeente a quantidade de programas que
existiram durante o horizonte temporal desta tesepEogramas nos quais o percentual de execugao
foi superior a 25% do total anunciado inicialmefiRetorno [-2,0]” € o retorno da a¢édo acumulado
nos dois trimestres anteriores ao anuncio. “Conporansiders’ assume o valor 1 caso algum
insider compre agfes da empresa nos 2 trimestres anteaior@nincio do programa. “Governanca
Corporativa” assume o valor de 1 caso a acaoisggad no segmento do Novo Mercado ou Nivel
2 na BOVESPA. As demais variaveis sdo explicada&apéndice B. Modelos (6), (7) e (8) estdo
apresentados no Apéndice D em conjunto com a ndrcorrelacdo das variaveis independentes.
O erro padrdo é reportado entre parénteses abaigocdeficientes. *significativo a 10%,
**significativo a 5%, ***significativo a 1%.

(1) (2) (3) (4) (5) (9)

Numero 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**
(0.12) (0.10)
Compra por Insiders 30.446*** 10.158*
(6.04) (5.47)
Governanga Corporativa 37.844*** 22.602***
(5.66) (7.27)
Tamanho da Firma -13.688*** -5.662***
(1.62) (1.85)
Posicao de Caixa -0.293 -0.272
(0.25) (0.23)
Fluxo de Caixa 0.217 0.354*
(0.23) (0.22)
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 N&o N&o N&o N&o Sim
Dummy - Ano Nao Nao Nao Nao 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
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Por fim, também é incluida uma variavel de Govegadborporativa para
verificar qual o papel dela na execucao dos progsam variavel utilizada é uma
dummy que assume valor igual a um (01) quando a emgrdistada em um dos
segmentos de listagem da BOVESPA que exigem mgiétisas de governanca
corporativa (Novo Mercado e Nivel 2). Em linha conesperado, os resultados
apontam para uma relacéo positiva e significatiteeeo grau de execuc¢ao e o nivel
de governanca, sinalizando que empresas ditas lrr@mcas possuem maior
tendéncia para cumprir com 0 que anunciaram nafaagto dos programas de
recompra de acles. A tabela completa com os dasldésdds os mercados esta

apresentada no Apéndice D.

4.3.
Sinalizagdo e under-reaction

Uma das principais hipoteses discutidas no cap2ua de sinalizacéo por
parte da empresa de que as suas a¢des estdo sgodiadas a um valor abaixo do
justo. Esta hipotese implica, portanto, quenaslers sdo capazes de ter uma melhor
avaliacdo sobre o valor justo da empresa e, coes&guente, conseguiriam
recomprar acdes da empresa quando estivessem almas@u valor justo. Caso
essa andlise seja verdadeira, sera provavel eac@vidéncias que comprovem a
execucgao dos programas em momentos de precos eleraads baixos.

Para avaliar esse cenario utilizou-se um modeli tebdo como variavel
dependente “Rec” calculada trimestralmente atraésazao entre a quantidade
acOes recompradas no trimestre e 0 numero totg@ks. A varidvel dependente a
ser testada € o percentual de acdes recompradas &ricnestre por cada uma das
215 empresas recompradoras, cujos valores est@uraeons a 0% no limite
inferior e 100% no limite superior. As variaveispbgativas utilizadas foram o
retorno anormal das acbes das empresas recommagioraliferentes periodos
anteriores e posteriores ao anuncio. Para quedéebip de sinalizacdo seja valida,
€ necessario que haja evidéncias de uma relac&ive@ntre o retorno nos
periodos anteriores ao anuncio dos programas oenpa, sendo acompanhado

por uma relacdo positiva nos periodos posteriaresancio.
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A Tabela VIl traz o resultado utilizando o Ibovesmano referéncia para o
calculo dos retornos anormais “MAR”. No modelod&)variaveis dependentes sao
0s retornos anormais sobre o Ibovespa no trimestia, MAR 0, no trimestre
anterior, MAR (-1,0) e no trimestre seguinte, MAR,Hl). As evidéncias
apresentadas neste modelo indicam uma relacaasestaente significativa e
negativa para o retorno no periodo anterior e pgrariodo atual, que conta com
um nivel de significancia inferior. O modelo (4yge a mesma intuicdo do modelo
anterior trocando apenas o periodo para os ret@mniEsiores e posteriores. Ao
invés de utilizar o trimestre anterior/posteriarzodocado umag adicional nesses
retornos, ou seja, a comparacao é feita com oo dVAR (-2,-1) e MAR
(+1,+2). Os resultados obtidos sdo semelhanted@aodelo (1), indicando uma
relacdo negativa e estatisticamente significant® o3 retornos nos periodos
anteriores e uma auséncia de significancia estatishra os retornos nos periodos
posteriores aos anuncios. Os dois ultimos modélps, (10), trabalham com todos
0os periodos utilizados nos modelos (1) e (4) cdajuente, além de incluir
dummies para Ano e 0 Setor de atuagao no caso do mod#lods resultados mais
uma vez corroboram a relacdo negativa e signWiaatos retornos passados, sem
que sejam encontradas evidéncias significativasesob retornos nos periodos
posteriores aos anuncios de recompra. Estas eladémortanto, reafirmam a
hipétese de sinalizagéauader-reaction discutida no capitulo 1.

Assim como realizado no modelo anterior, foramiasdos diferentes
indicadores para calculo do retorno anormal, MARae cada um deles foram
rodadas as 4 regressdes apresentadas na Tabel@sviesultados foram bem
similares aos apresentados para o caso do IbovAsfadnela completa com os
dados de todos 0s mercados esta apresentada ndiégEn

As evidéncias encontradas até aqui indicam, partauie em determinadas
situacbes os anuncios de programas de recompradds geram um retorno
anormal positivo nas a¢des das empresas, sendopesidvamente influenciados
por um fator reputacional relativo ao comportamelst@mpresa nos programas de
recompra anteriores. As evidéncias também apontanag empresas buscam
efetuar as recompras apés periodos de queda rrgHest indicando a existéncia
de monitoramento constante, por parte da emprasaspe aproveitar de eventuais

oportunidades que surjam no mercado.
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Tabela VII - Under-reaction do mercado e execucgdo dos programas
A tabela contém os resultados das regressdes Tidlziando “Rec” como variavel dependente.
“Rec” é calculada trimestralmente através da rarfie a quantidade total de acdes recompradas
no trimestre e o numero total de acdes da empiddsdR” é a diferenca entre o retorno da acdo e o
retorno do indice de referéncia. (0) refere-saiamestre do anincio do programa; (-1,0) refere-se
ao trimestre anterior ao anuncio do programa;X}2efere-se ao trimestre iniciado dois trimestres
antes do anuncio do programa e encerrado no trienasterior ao inicio do programa; (0,+1) refere-
se ao trimestre posterior ao anuncio do programb;+R) refere-se ao trimestre iniciado um
trimestre apds o anuncio do programa e encerragotdimestre apés o inicio do programa. Os
resultados dos demais modelos rodados estdo a@semo Apéndice E. O erro padrdo é
reportado entre parénteses abaixo dos coeficietgmificativo a 10%, **significativo a 5%,
***gignificativo a 1%.

@) “4) ) (10)
indice de Referéncia: IBOV IBOV IBOV IBOV
MAR (-2,-1) -0.007*** -0.009*** -0.005**

(0.00) (-3.56) (-2.22)
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 Nao Sim
Dummy Ano Sim Sim Néao 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

4.4,
Insiders

Apesar do monitoramento do mercado permitir quensislers consigam
aproveitar momentos de baixa nas a¢des, a grasclécthnariedade que a diretoria
possui para decidir o0s momentos exatos de compag@ks no mercado também
levanta um questionamento sobre uma possivel agdiz das recompras para
impactar os precos das acfes de forma a geraritiesefosnsiders em detrimento
aos demais acionistas.

Cabe aqui, mais uma vez, distinguir o papel daselitesnsiders dentro do
programa de recompra de acfes. A tomada de deeisdiva ao inicio ou nao de

um programa, assim como a sua duracao e os sates|idn feita exclusivamente
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pelo Conselho de Administracdo, tendo influénciaddetoria apenas quando
algum diretor também € parte do referido consellwomo o acionista controlador
é responsével pela indicacdo da maioria dos mendar@®nselho, pode-se dizer
que, independentemente de ele estar diretamentelvieoy ou ndo, também
participa da tomada de decisdo sobre os progralaas.diretoria, apesar de nao
estar diretamente envolvida no processo decistmioedacdo ao seu lancamento,
tem discricionariedade para a sua execucao selmajaéterferéncia do Conselho
de Administracdo. Esta distincdo entre os papéanu®s 0s grupos é importante
para que também seja feita, de forma similar, uife@eshciacdo na andlise das
negociacdes de acdes pelo grupo dos diretoresoegpepo dos conselheiros,
separadamente.

Para verificar a relacdo entre as negociacdes@ks aljretamente por parte
desses grupos com a execucdo dos programas de pragoon modelologit
apresentado na Tabela VIl utiliza uma variaveBbism que assume o valor de um
(01) caso seja realizada recompra em determinadedire e 0 caso contrario. O
objetivo é verificar se ha um alinhamento do disouworporativo (justificativa para
recompra) com a atitude individual diosiders (negociacbes de acdes pessoais).
As variaveis independentes de interesse para arsis as negociacdes de acdes
por parte dosnsiders no trimestre em que as recompras sdo realizadaa. P
distinguir os impactos dos diferentesiders, sdo analisadas tanto as recompras
conjuntas de todos @ssiders como as negociacdes realizadas apenas pelos grupos
dos diretores e conselheiros/controlador.

Como pode ser observado nos resultados apresentaddabela VIII,
guando analisado como um grupo unico (coluna B,é&npossivel observar uma
relacéo significativa entre as negociacdes pesslogisisiders e a execugcao dos
programas de recompra. Ao segregar o grupo e andiigtamente os diretores e
os conselheiros/controladores € possivel verifica ha uma relacéo significativa
com os diretores, 0 que nao ocorre com os demapogr No modelo completo
(coluna 5) os resultados indicam que as chancesxdeutar recompras em
determinado trimestre é 1,2x maior, caso os diesttambém estejam comprando

acdes no mercado.
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Tabela VIII - Modelo logit para execu¢do de recompras
Modelologit para analisar a execu¢éo dos programas de recofmpasiavel dependente é binaria
e assume o valor de um (01) caso haja alguma reecenpdeterminado trimestre. “Negociacéo de
insiders’ refere-se ao nimero de total de acBes negocftatabde acdes compradas — total de acbes
vendidas) por cada grupo aeider dividido pelo total de agGes da empresa. “Tamamhfircia” €
log do valor de mercado das ac¢des no inicio daesire. “Liquidez” é medida pela médiaginead
de bid-ask diario; “Governanca Corporativa” é urdammy que assume o valor de um (01) caso a
empresa seja listada no segmento do Novo Mercadm dlivel 2 de governanga da BOVESPA.
“Tobin Q" é a soma do valor de mercado das acoesnmesa e dos passivos dividido pelo total do
ativo do udltimo trimestre. “Posicao de Caixa” eufd de Caixa” sao calculadas respectivamente
como o total do saldo em caixa dividido pelo vados ativos liquidos e o lucro operacional
acumulado nos 12 meses anteriores ao anuncio dpapna. “Alavancagem” é a divida liquida
dividida pelo patrimdnio liquido do dltimo trimestrO erro padrdo é reportado entre parénteses
abaixo dos coeficientes. *significativo a 10%, tfsificativo a 5%, ***significativo a 1%.

) 2 ®3) 4 (5)

Negociagédo de Insiders - Total 0.013
(0.03)
Negociagéo de Insiders - CA 0.006
(0.03)
Negociagdo 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)
Governancga 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

Apesar de ndo ser possivel inferir através destdelbnose as compras
pessoais dos diretores estdo ocorrendo em anté&oi@es; recompras realizadas
pelas empresas, esta relacdo positiva entre @veeimerece destaque, visto que
sao justamente os diretores que decidem o momengdetbar as recompras para
as empresas e, portanto, podem estar utilizandomaicoes privilegiadas para agir
antes dos demais acionistas.

Mais uma vez, de forma significativa, a variavebW@rnanca Corporativa”
indica que empresas com melhores praticas de govgaintendem a executar 0s
programas que sdo anunciados. As chances de rexc@opparte das empresas
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listadas no Novo Mercado e no Nivel 2 sdo duassveuperiores aquelas oriundas
de organizacbes ndo pertencentes a esse grupon Aesio ja encontrado em
outros modelos deste trabalho, “Posicao de CaiX&egorno [-1,0]” também
apresentam poder explicativo para a execucao daspas.

Uma forma de analisar o desempenho e a qualidaberdala de decisdo por
parte dos diretores sobre 0 momento de efetuazcan@a é comparar 0S precos
pagos nas aquisicdes com os de mercado has daxass.

Seguindo o modelo proposto por Cesral (2012), cria-se uma variavel
chamada “Premio%” que € calculada pela divisdoeentrpreco médio nas
recompras de acles realizadas durante cada tremesbre o preco médio
negociado ao longo do trimestre. Ou seja, “Premio8ptesenta, caso positivo, 0
prémio percentual que foi pago pela empresa paramgrar suas acdes no
mercado, indicando uma transferéncia de riquezagaesa e, consequentemente,
dos acionistas que nela permanecem para os queneuds acdes para a empresa.
Caso seja negativo, “Premio%” indica uma situagémsta, em que as acdes foram
recompradas com um desconto em relacdo ao predo aedhercado, indicando,
portanto, que a empresa conseguiu recomprar ag@dgras mais baixos, gerando
um ganho para 0s acionistas que permanecem na phiap&ara dar maior
robustez a medida e evitar que a métrica sejadafgtar negociacées extremas em
determinados dias, “Premio%” é calculado de duasde distintas para uma
comparacao posterior: (i) utilizando a média aritcaédos precos de fechamento
diarios durante o trimestre e (ii) empregando aianéd precos diarios ponderados
pelo volume negociado (VWAP).

Com a meétrica “Premio%” calculada para cada trireesetn que ocorre
alguma recompra por parte das empresas, é posalgalar o “Premio %” médio
durante todo o programa de recompra que, assim estw na Tabela I, tem
duracdo média de 265 dias ou trés trimestres e. flasg@a nova métrica é chamada
de “Prémio% do Programa” e serd utilizada comoéavali dependente para a
avaliagdo dos fatores determinantes de uma melhginoexecugao dos programas
de recompra em relacéo ao dueto de precos: pagosveegociado. Assim como
discutido anteriormente, o foco desta analise ficara influéncia dognsiders no
resultado dos programas de recompra, dada a autodandiretoria das empresas
na execucao desses programas, que pode gerar Glitoad® interesse entre os

insiders e os demais acionistas.
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Para tal, serdo utilizadas as seguintes variavgiicativas: (i) ‘insider
ownerhip” e “insider ownership® representando o tamanho da participagdo
aciondria dosnsiders nas empresas; (ii) “Negociacdo de Diretores ptgeaio”,
que analisa as transacOes realizadas pelos dsetiaie empresas nos 90 dias
anteriores ao anuncio das recompras.

A avaliacao é realizada nas transacfes efetuattzs gieetores, pois cabe a
eles decidir o momento de execucdo do programaatenpra, algo sobre o qual
os demaisnsiders ndo possuem influéncia direta; (iii) “Governangargorativa”
€ umadummy que assume o valor de um (01) caso a empresdista@a no
segmento do Novo Mercado ou no Nivel 2 de goveimda@OVESPA; (iv) “Inst”
€ umadummy que assume o valor igual a um (01) quando a esagreontrolada
por investidores institucionais; (v) “Familia” é ardummy que assume o valor

7z

igual a um (01) quando a empresa possui controtelifa; (vi) “Liquidez” &
baseada na média dpread de bid-ask diario; (vii) “Volatilidade” € pautada no
desvio padrdo dos retornos da acdo nos 90 diasameseao lancamento dos
programas e (viii) demais variaveis referentes igdtbses ja analisadas pela
literatura anterior, como tamanho, posicao e cdiap de caixa e Tobin Q.

Cabe ressaltar a importancia da inclusao das \asidwsider ownserhip” e
“insider ownership?, “Inst” e “Familia”. Em um primeiro momento, egjgese que
uma empresa com alto nimero de investidores “irddos" consiga obter menores
oportunidades de recomprar acdes a precos infeyitgado em vista que estes
investidores tém melhor conhecimento do real vedls acdes das empresas e
utilizam-se dessas informacfGes para negocia-lagoflishok e Lee, 2001),
tornando mais dificil a existéncia de oportunidgols compra de agbes a valores
inferiores. Além desse efeito informacional, ertnéd, ha um efeito riqueza que
pode contrabalancea-lo e, portanto, precisa sadteem consideracao (Cesari
al, 2012).

O efeito riqueza € gerado em situa¢cdes em que ggauionistas utilizam as
proprias recompras pelas empresas como altermatiegociacdo direta por eles
realizada. Uma vez que os acionistas informadosvefiderdo suas acdes nas
recompras das empresas, eles se beneficiam ao t@nsea propor¢cao de controle
apos as companhias recomprarem a participagao tdes auinoritarios (Fried,
2005). Sob essa argumentac¢do, quanto maior aipagdo acionaria dassiders,

maior sera o ganho de riqueza. Como consequénssasidois fatores, Cesetral
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(2012) encontram evidéncias da existéncia de urnagae ndo linear entre o

tamanho da posicédo dosiders e a execucao das recompra.

Tabela IX - Determinantes dos resultados dos prograas de recompras
A tabela reporta os resultados das regressGes eimosi quadrados ordinarios em 4 modelos
distintos. A variavel dependente, “Prémio% do Paom”, é calculada como a média da variavel
“Premio%"” durante o periodo de validade de cadaglde recompra de acbes. “Premio%” é a
diviséo entre o preco médio nas recompras reakizddeante cada trimestre sobre o preco médio
ponderado negociado ao longo do trimestiresider ownserhip” é percentual do capital votante da
empresa controlado peldssiders. “Negociacéo de Diretores pré-anincio” € ndmercag@es
compradas menos as a¢fes vendidas pelos diretm&@ ) mlias anteriores ao inicio do programa de
acoes divido pelo total de acdes existentes. “Grargra Corporativa” € undummy que assume o
valor de um (01) caso a empresa seja listada nmesgg do Novo Mercado ou no Nivel 2 na
BOVESPA. “Inst” € umaummy que assume o valor igual a um (01) quando a emgresntrolada
por investidores institucionais e “Familia” é udumy que assume o valor igual a um (01) quando
a empresa possui controle familiar. “Liquidez” é mdadpela média depread de bid-ask dirio;
“Volatilidade” é o desvio padrédo dos retornos dacagos 90 dias anteriores ao lancamento dos
programas. “Tamanho da firma” é log do valor de m@oadas acdes no inicio do trimestre. “Posicéo
de Caixa” e “Fluxo de Caixa” sdo calculadas respactente como o total do saldo em caixa
dividido pelo valor dos ativos liquidos e o luciqmecacional acumulado nos doze meses anteriores
ao anuncio do programa. O erro padrdo é reportatte @arénteses abaixo dos coeficientes.
*significativo a 10%, **significativo a 5%, ***sigificativo a 1%.

(1) (2 (3) (4) (5) (6)

Insider Ownership -0.276%* -0.292%* -0.294%*
(0.10) (0.10) (0.11)
Insider Ownership 2 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)
Volatiidade da ag&o 0.002 0.031
(0.01) (0.03)
Tamanho da Firma 0.012
(0.64)
Posic&o de Caixa 0.005
(0.02)
Fluxo de Caixa 0.043
(0.09)
Fluxo de Caixa néo 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 Nao Néao Nao Nao Né&o Sim
Dummy - Ano N&ao Néo N&o Nao Né&o Sim
N 252 348 348 252 328 238
R? Ajustado 0.033 0.026 -0.001 0.030 -0.005 0.088

Os resultados apresentados na tabela Tabela IXanostaramente que os

efeitos dessa relacdo ndo linear também ocorref@rasil. Observa-se que em


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112903/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112903/CA

70

todos os modelos em que séo incluidas, ambas iaseiarinsider Ownership” e
“Insider Ownership?” sdo fortemente significativas e apresentam relag
direcOes opostas. Assim como argumentado antendene resultado encontrado
evidencia que em baixos niveis de controle poepdusinsiders, o efeito riqueza
€ dominante, de forma que um aumento na concentd®gasidersresulta em uma
reducao no prémio pago nas recompras (variavelndiepee). Ja em cenarios de
alta concentracdo, a relacdo positiva apresentada yariavel e Isider
Ownership?” indica que em situacdes nas quais a presencaidaistas mais
informados é maior, as negociacdes das acbeseraflatelhor o valor real da
empresa e existem menores chances para encomesgale oportunidade para
efetuar recompras com precos inferiores ao mercado.

E interessante observar que esse resultado perenem@cos mesmos sinais
e significancia ainda no cenario (6), no qual wezig.como liquidez e tamanho da
firma também sé&o incluidas. A néo significanciavdaavel liquidez, inclusive, é
surpreendente uma vez que se esperava uma relasifivgoe significante dado
gue empresas com menor liquidez em média apresemtard-ask spread mais
elevado, o que dificulta a execucdo de compra desag precos mais baixos.

A negociacdo de acdes pelos diretores antes dgsapnas de recompra
também merece atencdo especial. Dada a magnitaedsirel dos coeficientes
estimados, nota-se que a aquisicdo de acdes peddbsres no més anterior ao
anuncio do programa gera um alinhamento de inter@s® 0s demais acionistas,
resultando em um menor preco pago pelas acdestdwagreriodo de recompra.
Vale ressaltar, contudo, que apesar desse resulipdesentar uma relacao
aparentemente benéfica aos demais acionais, sejupree trata de transacoes
realizadas pornsiders, ha o risco de as decisGes serem tomadas comebase
informacdes privilegiadas. A utilizacdo desta walgpara transacdes apenas dos
diretores busca evitar parte desse risco, dadasjukecisdes sobre o lancamento
de programas de recompra sdo tomadas pelos mendaro€onselho de
Administragdo e n&o pela diretoria em si. Esterisontudo, apesar de importante,
nao é foco de analise deste trabalho.

As variaveis de governanca corporativa e de ppagéo de instituicbes no
capital das empresas nao apresentam significastaéistica. A variavel familia,
contudo, no modelo completo (coluna 6) apresenta refacdo positiva com o

prémio pago nos programas, em linha com o resultdstmlo para Insider


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112903/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112903/CA

71

Ownership?”. O Apéndice F mostra os modelos apresentados atzld IX
utiizando o preco médio dos fechamentos como éafga para a variavel

“Premio%” ao invés do preco médio ponderado dasspégociadas
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