PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112903/CA

5
Conclusao

O presente estudo analisou a relacdo entre osgonagrde recompra de
acOes, o comportamento diosiders e a governanga corporativa no Brasil. As
investigacdes sobre os fatores que influenciamragrgmas de recompra de acdes
sdo comuns na literatura internacional, porém pewptoradas no Brasil. Algumas
das lacunas existentes foram analisadas ao lorgie dstudo a partir de base de
dados inédita com detalhes sobre os anuncios geasighes dos programas de
recompra no periodo de sete anos (28 trimestré 2607 e 2013, abrangendo
aproximadamente dois ter¢cos das empresas listadd®WESPA com um total de
505 programas de recompra anunciados, em conjontaima base de dados para
controle das negociacdes de acles realizadas fpoerdes grupos dasiders ao
longo dos anos.

Buscando verificar a existéncia de evidéncias dermes anormais nos
programas de recompra de ac¢des no Brasil foramzadds duas metodologias
distintas para comparar os retornos antes e apdisipeios de recompras. Ambos
0s meétodos sinalizaram a existéncia de um retanoanal nos dias seguintes ao
anuncio dos programas de recompra de acdo. O m#tmticional de estudos de
eventos indicou uma alta significancia no retormoramal do dia, nas datas
seguintes e em muitas janelas de tempo. Utilizandwtodologia de Diferencas-
em-Diferencas, também foram obtidas evidénciasrete da existéncia de um
retorno superior ao do grupo de controle no peréufis 0s anuncios. Os resultados
continuaram significativos para horizontes de aié theses.

A formagé&o da base de dados de todos os prograam@&sampra também
possibilitou a identificacdo de um fator até emao estudado no Brasil: a baixa
execucao dos programas anunciados. A média aneaiedeicdo € inferior a 50%
e, em determinados anos, 60% dos programas exem#aos do que 25% do que

€ esperado nos anuncios de recompras. Nesse cetdma-se visivel a
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discrepancia entre os anuncios e as execucOesarasnd identificacdo de um
efeito reputacional, através do qual empresas gasugm historico de execucao
passada apresentam maiores retornos anormais @odasidatas de anuncio dos
programas de recompra. Além deste efeito reputakigquando séo analisadas
explicacdes para o grau de execuc¢ao dos progréamasem sao obtidas evidéncias
positivas do papel da Governanca Corporativa ed®gra polinsiders nos meses
anteriores ao anuncio, além de uma relacdo negaiimeao retorno passado.

A partir desses resultados séo realizadas andm@plementares para
verificacdo do papel dessas trés variaveis (retoraoteriores,insiders e
governanca corporativa) que se mostraram explespara o nivel de execucao
dos programas executados.

Em relagéo ao retorno nos trimestres anterior@mancio, testes adicionais
evidenciam uma clara relagédo negativa entre resoamberiores e recompras no
presente, em linha com as teorias de sinalizagémler-reaction que tém sido
associadas a motivacao por tras dos anuncios dgsapnas. Esses resultados séao
robustos mesmo controlando por alteracdes no indiiceeferéncia usado no
calculo dos retornos anormais. Apesar de ser chdara execucao das recompras
nos periodos posteriores a quedas nos precos @as, atdo sdo encontradas
evidéncias de que o retorno nos periodos em seQuémpositivo. Ou seja, apesar
da implementacdo dos programas ser uma sinalizagadoercado da visdo da
empresa sobre os patamares de precos baixoscafme de reverter a tendéncia
de queda apresentada nos periodos anteriores.

Seguindo os indicios apresentados na literatura reaente (Cesaet al.,
2012; Bonaimé e Ryngaert, 2013) e as evidénciasriglag nas andlises iniciais
deste trabalho, sdo encontradas evidéncias quergeanmp a existéncia de uma
relacdo entre a negociacdo de acbes pekdders em periodos anteriores ao
anuncio das recompras e a execucao dos prograssssrdtacdo é observada para
0 subgrupo dos diretores, que sdo justamente psnmedveis pela implementacéo
dos programas. Os resultados indicam que as chdecesecutar recompras em
determinado trimestre € 1,2x maior caso os dirsttambém estejam comprando
acOes diretamente no mercado. Esse resultado mastralinhamento entre o
discurso da empresa (recompra em decorréncia dedanreaction do mercado)

e 0 comportamento dosisiders (compra de agfes). No entanto, sinaliza a
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possibilidade de utilizacdo de informacOes privddgs em antecipacdo a
divulgacdo aos demais acionistas.

Uma vez observado esse fato, também foi feita urdise para avaliar o
impacto das negocia¢cOes dasiders e a influéncia das respectivas participacoes
acionarias nos precos de execucao das recompraselkgdo a influéncia das
negociacfes em paralelo, é possivel observar quis eomprarem acdes da
empresa, as recompras sdo efetuadas a preco®ne$ee média do mercado,
indicando um alinhamento maior com os interessesadmnistas.

Na andlise sobre a influéncia da participacdo @ciandosinsiders nos
programas de recompra, observa-se que, em bawais de controle por parte dos
insiders, um aumento na concentracao idsders resulta em uma reducdo no
prémio pago nas recompras. J& em cendrios decaltzmtracdo (caracterizados
por situacdes nas quais a presenca de acionistasnfemados e, portanto, com
precos das acdes refletindo melhor o valor reakm@resa) existem menores
chances para encontrar janelas de oportunidadefetear recompras com precos
inferiores ao mercado, resultando em precos m&s @lagos no momento da
execugao das recompras.

Ao longo de toda a anélise foi monitorado tambémpacto da governanca
corporativa nas operacfes de recompra de acOes grajaresas. Primeiramente
pode ser constatada que melhores praticas de goygrestdo relacionadas a um
maior grau de execucao das recompras, indicandor rre&aidéncia para cumprir
com o que anunciaram no langcamento dos progransash@nces de recompra por
parte das empresas listadas no Novo Mercado eved Nda BOVESPA séo duas
vezes superiores aquelas oriundas de organizagbdgsentencentes a este grupo.

Os resultados encontrados nesta pesquisa sdo anf@stpara cobrir um
gap de conhecimento sobre o processo de implementasaicecompras no Brasil.
Foram identificadas caracteristicas Unicas, comalto nivel de recompras
anunciadas e ndo executadas, assim como sdo emamtevidéncias da
credibilidade do discurso das empresas de maiarganca corporativa, além do
destaque sobre o comportamento das negociacO@ssitiess e a possibilidade de
existéncia de conflito de interesse com 0s dentamstas.

Como sugestdes para estudos futuros estédo o agavhemto da analise das
recompras em relacéo (i) as negociacfesrdiers apds o anuncio dos programas

de recompra; (ii) a utilizacdo dos anuncios de mgmas como forma de atrair
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atencdo dos investidores para as acoes e (iijaBoelcdo de estratégias de

investimentos de forma a usufruir os beneficiosrda®nos anormais positivos.
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