f UNIVERSIDADE
/o FUMEC/FACE
Faculdade de Ciéncias Empresariais — FACE
Doutorado em Administragao

José Guilherme Chaves Alberto

EFEITO DA GOVERNANGA CORPORATIVA NOS RETORNOS DAS AGOES EM
DECORRENCIA DO ANUNCIO DA RECOMPRA DE AGOES NO MERCADO
BRASILEIRO

Belo Horizonte - MG
2016



José Guilherme Chaves Alberto

EFEITO DA GOVERNANGA CORPORATIVA NOS RETORNOS DAS AGOES EM
DECORRENCIA DO ANUNCIO DA RECOMPRA DE AGOES NO MERCADO
BRASILEIRO

Tese apresentada ao Curso de Doutorado em
Administracdo da Universidade FUMEC, como
parte dos requisitos para obtencdo do titulo de

Doutor em Administragao.

Orientador: Prof. Dr. Henrique Cordeiro Martins

Belo Horizonte - MG
2016



Alberto, José Guilherme Chaves.

A333e Efeito da governancga corporativa nos retornos das agdes em
decorréncia do anuncio da recompra de agdes no mercado
brasileiro. / José Guilherme Chaves Alberto. — Belo Horizonte, 2016.

242 f. 1il.; 30 cm.

Orientador: Henrique Cordeiro Martins.
Tese (doutorado) — Universidade FUMEC. Faculdade de
Ciéncias Empresariais.

Inclui bibliografia.

1. Governanga corporativa — Estudo de casos. 2. A¢des
(Finangas) — Estudo de casos. 3. Mercado Financeiro. |. Martins,
Henrique Cordeiro. Il. Universidade FUMEC. Faculdade de
Ciéncias Empresariais. lll. Titulo.

CDU: 658

Elaborada por Olivia Soares de Carvalho. CRB/6: 2070




UNIVERSIDADE
FUMEC

DE MINAS GERAIS PARA O MUNDD

G

\)

Tese intitulada “Efeito da Governanga Corporativa
nos Retornos das Agdes em Decorréncia do
Antncio da Recompra de Ac¢des no Mercado
Brasileiro”, de autoria do doutorando José
Guilherme Chaves Alberfo aprovado pela banca
examinador constituida pelos seguintes professores:

Prof. Dr. llcnriql.;é'fiﬁrdcim Martink <“Universidade FUMEC
(Orientador

J’@é
Prof. Dr. Alexandré ﬁW ~ Universidade FUMEC
L (&Y Z

Prof. Dr. José Marcos r;an?dhqu;&_m’_' T. — Universidade FUMEC

Pl

Prof. Dr. Marcos Antini rgos — IBMEC/UFMG

|

Prof. Dr. José Anténib de Sousa Neto — FPL

c;;\:kmumfmm

Prof®, Dﬂ Cristiana Fernandes Dé Muylder
Coordenadora do Programa de Doutorado ¢ Mestrado em Administraciio
Universidade FACE/FUMEC

Belo Horizonte, 17 de margo de 2016.

Rua Cobre, 200 - Cruzeiro



Dedico esta tese ao meu pai, Juvenil Alberto. A
sua dedicacido e o seu exemplo foram a maior
fonte de inspiracdo para a realizagdo deste
doutorado. Infelizmente, de maneira
inesperada, fomos surpreendidos com a sua
partida durante essa caminhada. Meu pai, onde
estiver, meu muito obrigado.



AGRADECIMENTO

Ao término desta tese, muitos sdo os agradecimentos a fazer. Assim, gostaria
de registrar meus sinceros agradecimentos a todas as pessoas que, direta ou
indiretamente, contribuiram para a realizagao deste trabalho e, em especial:

Ao meu orientador, Prof. Dr. Henrique Cordeiro Martins, que nao apenas
orientou-me nesta obra, mas que, com seu profissionalismo e dedicagao, aumentou,
ainda mais, minha paixao pela pesquisa. As suas sugestbes durante nossos
encontros me mostraram como € rica a area académica, e como a busca pelo
conhecimento & um belo trajeto a ser trilhado.

Aos professores da Universidade Fumec, que contribuiram e me apoiaram
durante o meu curso de doutoramento, constituindo peca fundamental na minha
formacao académica. Em especial, aos professores doutores Alex Moreira e Jersone
Tasso Moreira Silva pelas manifestagdes de apoio e amizade.

Aos professores doutores Alexandre Teixeira Dias, José Antbnio de Souza
Neto, José Marcos Carvalho de Mesquita e Marcos Anténio de Camargos, as suas
contribui¢des foram fundamentais para a construgcdo deste trabalho, obrigado pela
disponibilidade e pelo profissionalismo.

Aos meus amigos, Bruno Lucio Santos Vieira, Luiz Henrique da Silva Cota,
Flavio Dias Rocha, Otaviano Francisco Neves, Vagner Antonio Marques, Marcos
Godinho e Heitor Almeida que, de diferentes maneiras, contribuiram para a
realizagao deste trabalho.

Por fim, um agradecimento especial a minha esposa, Adriana Alberto, e a
minha mae, Anna Maria Chaves Alberto, que sempre apoiou todas as minhas
decisdes. E ao nosso filho, Matheus Alberto, meu bem mais precioso, que todos os

dias me mostra que podemos aprender coisas novas a todo instante.



RESUMO

Estudos com o objetivo de entender as relagdes entre os valores de mercado das
acdes e eventos corporativos sdo tema recorrente de pesquisa. O aumento da
distribuicdo de caixa pelas empresas por meio da recompra de agbes e as
evidéncias de retorno anormal nas ag¢des em decorréncia do evento levaram
pesquisadores a estudar o fendmeno, sendo a assimetria informacional apontada
como uma das explicagdes possiveis para o0 movimento dos pregcos das agdes em
decorréncia do anuncio do evento. Outro tema de pesquisa recorrente € se a adogao
de melhores praticas de governancga corporativa reduz a assimetria informacional no
mercado. O objetivo desta tese € analisar se as cotagdes das agdes das empresas
respondem ao anuncio da recompra de acdes e quais as possiveis influéncias que a
adocao de praticas de governanga corporativa mais rigidas podem ter sobre os
resultados, sendo o segmento da BM&FBovespa em que as empresas estao listadas
usado para diferenciar o grau de governancga corporativa adotado pelas companhias.
Para isso, foi realizada uma pesquisa de natureza quantitativa em 329 anuncios de
recompra de acdes pelo mercado aberto, realizado por 99 empresas, no periodo de
2003 a 2014, que possuem, ou possuiram, agdes cotadas na BM&FBovespa. A
parte quantitativa desta tese utilizou a técnica de pesquisa ex-post-facto, com dados
secundarios, e métodos de trabalho, estudo de evento e modelos de regresséo
linear. Os resultados apontam que ha evidéncias de retorno anormal no mercado
brasileiro antes, durante e apds o anuncio do evento recompra de ag¢des. Antes e
durante o evento, os resultados suportam a Teoria da Sinalizagdo de que as
empresas anunciam o evento apds queda das cotagdes das acdes e é
acompanhado por um respectivo aumento. Apds o anuncio do evento, ocorreu
queda nos precos das agdes em um movimento contrario ao esperado pela Teoria
da Sinalizagdo. Em relagdo a adogédo das praticas de governanga corporativa
utilizadas pelas empresas, nao foi encontrada nenhuma evidéncia de que a adocao
de praticas de governanga corporativa mais rigidas reduza a assimetria, com
respectiva redugdo dos retornos anormais em decorréncia do anuncio do evento
recompra de agoes.

Palavras-chave: Recompra de acgdes. Governanga corporativa. Assimetria
informacional. Mercado eficiente. Estudo de evento.



ABSTRACT

Studies with the purpose of understanding the relations between the values of stock
market and corporate events are a recurring theme of research. The increase in cash
distribution by companies through share repurchases and the evidence of abnormal
return in shares as a result of the event, led researchers to study the phenomenon
and the informational asymmetry being mentioned as one possible explanation for
the movement of stock prices due event announcement. Another recurrent research
topic is if the adoption of best corporate governance practices reduces the
information asymmetry in the market. The aim of this thesis is to analyze if the stock
prices of the companies correspond the announcement of share repurchase and
which are possible influences that the adoption of stricter corporate governance
practices may have on the results, being the segment of the BM&FBovespa where
companies listed are used to differentiate the level of corporate governance adopted
by the companies. For that, a quantitative research on 329 share repurchase at open
market was held, conducted by 99 companies between the period of 2003-2014, in
companies that own, or have owned, listed on the BM&FBovespa. The quantitative
part of this thesis used the ex-post-facto research technique, with secondary data,
working methods, event study and linear regression models. The results show that
there are evidences of abnormal return in the Brazilian market before, during and
after the announcement of the share repurchases event. Before and during the
event, the results support the Theory of Signs that companies announce the event
after drop in stock prices which is followed by a respective increase. After the event
announcement a drop occurred in stock prices in a contrary movement to the Theory
of Signs. Regarding the adoption of corporate governance practices of companies,
there was no evidence that the adoption of stricter corporate governance practices
reduces the asymmetry, with corresponding reduction of abnormal returns due to the
announcement of the event of share repurchases.

Keywords: Stock repurchases. Corporate governance. Information asymmetry.
Efficient market. Event study.
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1 INTRODUGAO

Os retornos anormais que permeiam o mercado acionario sempre foram tema
de recorrente pesquisa nos ambitos internacional e nacional. Entre os varios estudos
desenvolvidos no meio académico, destacam-se os trabalhos de Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossim (1966), que buscaram relacionar o risco de mercado dos
ativos com sua rentabilidade, desenvolvendo o “Modelo de Precificacido de Ativos
Financeiros — CAPM”. Outro enfoque bastante explorado pelos estudiosos dos
retornos anormais foi a relagcdo destes com os fundamentos das empresas. Nesse
campo, destaca-se o seminal trabalho de Graham, Dodd e Cottle (1962), que
solidificou a ideia de empresas de “valor”, postulando que a compra de empresas
com indicadores de subvalorizagdo € uma boa estratégia de investimento. Estudos
posteriores, como os de Basu (1977), Fama e French (1992, 1993, 1995 e 1998),
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), Campbell e Shiller (1998 e 2001), Rostagno,
Kloeckner e Becker (2004), Bhargava e Malhotra (2006), Engsted e Pedersen (2010)
procuraram determinar os indicadores que melhor explicam a rentabilidade de
determinado ativo. Outra abordagem refere-se as agdes de crescimento, tendo como
pressuposto que empresas com altos indices de fundamentos de preco sdo um bom
investimento (CHAN, HAMAO e LAKONISHOK, 1991; CAI, 1997; FAMA e FRENCH,
1998; ZHANG, 2009; CORDEIRO e MACHADO, 2013).

Em direcao contraria, a teoria do mercado eficiente defende a hipétese de que
os pregos refletem o verdadeiro valor das empresas (precos em equilibrio), n&o
sendo possivel obter retornos anormais. Nesse sentido, um mercado eficiente
pressupde que todas as informagdes sdo amplamente acessiveis a todos os agentes
do mercado e disponibilizadas sem nenhum custo e, ainda, que os precos refletem
essas informacdes (FAMA, 1970).

Contudo, outro fenbmeno chamou a atencdo dos pesquisadores: a relagao
entre retornos anormais e determinados eventos e como os investidores podem
aproveita-los para auferir ganhos ou vantagens.

Diferentes hipoteses podem ser analisadas em relagdo ao movimento de
precos diante do anuncio de um fato relevante. Uma delas esta relacionada a
antecipacao do fato, quando ocorre a movimentagcdo anormal dos pregos em

periodos que precedem o evento, o que pode ser explicado pelo uso de informacgdes
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privilegiadas visando obter retornos anormais. Outra hipdtese esta relacionada a um
movimento anormal apds o anuncio do evento.

Ambas as possibilidades sugerem que existe uma assimetria de informacgdes
no mercado, o que justifica a existéncia de retornos anormais, hipétese contraria a
Teoria do Mercado Eficiente defendida por Fama (1970).

Nesse ambito, a influéncia do evento corporativo recompra de ag¢des nos
precos dos ativos foi um tema amplamente pesquisado. Dentre as pesquisas que
evidenciaram a relagdo entre retornos anormais e processo de recompra de agdes
destacam-se os trabalhos de Masulis (1980), Dann (1981), Vermaelen (1981),
Comment e Jarrell (1991), Lee, Mikkelson e Partch (1992), Howe, He e Kao (1992),
Grullon e Ikenberry (2000), Isagawa (2002), Kahle (2002), Grullon e Michaely (2002),
Jagannathan e Stephens (2003), Zhang (2005), Brown (2007), Wang et al. (2009),
Nittayagasetwat e Nittayagasetwat (2013).

Entre as teses propostas pelos estudiosos do assunto para entender o
fendmeno, as abordagens da assimetria informacional entre gestores e investidores,
conflito de agéncia e da sinalizagao foram altamente exploradas pela academia
(VERMAELEN, 1981; COMMENT e JARREAL,1991; JAGANNATHAN, STEPHENS
e WEISBACH, 2000; GRULLON e MICHAELY, 2004; LI e MCNALLY, 2007; NOSSA,
LOPES e TEIXEIRA, 2010).

No mercado brasileiro, € pequeno o numero de trabalhos que estudaram o
fendmeno recompra de agdes, podendo-se destacar os estudos de Moreira (2000),
Gordon (2002), Castro Junior e Yoshinaga (2013) e Micheloud (2013) que também
enfatizaram a hipotese da sinalizagdo como uma das justificativas para os retornos
anormais das empresas no periodo de recompra.

Dado que a assimetria de informacdes é frequentemente mencionada em
trabalhos internacionais e nacionais (VERMAELEN, 1981; STEPHENS e
WEISBACH, 1998; COMMENT e JARREAL, 1991; SINGH, ZAMAN e
KRISHNAMURTI, 1994; PERSONS, 1997; GORDON, 2002), espera-se que
empresas com maior nivel de governanga corporativa tenham menor nivel de
assimetria (BARBEDO, CAMILO-DA-SILVA e LEAL, 2009; HOLM e SCHOLER,
2010), logo menor ocorréncia de retornos anormais, uma vez que um dos principios
das boas praticas de governanga corporativa € a transparéncia, resultando em

menor assimetria de informacao.
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A importancia da governanga corporativa para o desenvolvimento do mercado
de capitais foi ressaltada em trabalhos como Shleifer e Vishny (1997), Rocha e
Procianoy (2004), Correia, Amaral e Louvet (2011) e Ferreira et al. (2013). Esses
autores destacam a importancia da criagdo e da adocdo de mecanismos que
protejam os pequenos investidores e credores das empresas, destacando problemas
como ma gestao, conflito de interesses entre gestores e acionistas e entre acionistas
controladores e minoritarios — caracteristico do mercado brasileiro como destaca
Ferreira (2012).

La Porta et al. (1998 e 2002) reforcam a importdncia da governanca
corporativa. Os autores destacam que a protecédo aos investidores esta associada a
maior valorizacdo dos ativos e aos mercados financeiros mais desenvolvidos e
valorizados.

Silveira, Barros e Fama (2008) explicam que a governanga corporativa € um
conjunto de mecanismos internos e externos de incentivo e controle, com o objetivo
de reduzir os prejuizos originados dos conflitos entre o interesse dos tomadores de
decisao e os ofertadores de recursos, visando alinha-los.

No mercado brasileiro, o aumento da discuss&do das praticas de governanca
corporativa foi proveniente, principalmente, dos processos de privatizacdo e da
abertura do mercado nacional na década de 90. Aimeida et al. (2010) acrescentam
que, além dos processos de privatizagcdes, o crescimento dos fundos de pensao
contribuiu para a preocupagdo com os estudos relacionados a governanga
corporativa no Brasil. Carvalho (2002) destaca os esforgos realizados para a adogéo
de melhores praticas de governanga corporativa pelas empresas, como a
reformulacéo da Lei das Sociedades por Agdes. Ferreira (2012) destaca a criagao do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

Na area privada, a necessidade do desenvolvimento da governanga nas
empresas de capital aberto e de maior protegdo ao investidor minoritario levou a
entdo Bovespa a criar os niveis de governanga, um acordo no qual as empresas
voluntariamente aderem, comprometendo-se a adotar melhores praticas de
governancga corporativa.

Esse novo segmento € dividido em trés partes Novo Mercado, Nivel | de
Governanca Corporativa e Nivel Il de Governanca Corporativa, sendo que cada nivel
possui diferente grau de exigéncia em relagao ao nivel de governanga adotado pela

empresa.
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A adesdo do numero de empresas que voluntariamente aderiram aos niveis

diferenciados é apresentada na Tabela 1.

Tabela 1- Listagem das empresas por nivel em 2015

Ano Mercado Porcentagem
Novo Mercado 133 31,00%
Nivel 2 20 4,66%
Nivel 1 30 6,99%
Tradicional 246 57,35%
Total 429 100,00%

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de dados coletados do site “BM&FBovespa”, 2015.
Nota: Nao esta incluida a listagem dos Brazilian Depositary Receipts (BDRs) patrocinados e

nao patrocinados, Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2 e Mercado de Balcao.

Constata-se que 42,65% das empresas listadas no Brasil estdo em algum
nivel de governancga diferenciado, com maior participacdo do nivel mais rigoroso de
adocao de praticas de governanga corporativa — Novo Mercado — com 31,00%.

Autores como Carvalho (2002) e Nascimento e Reginato (2008) elucidam que
a implantagdo de um correto sistema de governanca reduz a assimetria
informacional entre os stakeholders da empresa. Mendes-da-Silva et al. (2009)
defendem que empresas com maiores niveis de governanga apresentam nivel de
informacgé&o superior as demais.

Nesse contexto, o tema a ser pesquisado € o comportamento dos pregos dos
ativos em decorréncia do anuncio de um evento corporativo, no estudo da recompra
de agdes, e quais os efeitos das diferentes praticas de governanga corporativa
adotadas pelas empresas nesse comportamento. O embasamento tedrico desta
pesquisa esta em trés correntes principais: Teoria da Sinalizagdo ou Informacéo,
Teoria do Mercado Eficiente e Teoria da Governanga Corporativa.

Assim, esta tese procura responder a seguinte pergunta norteadora: Qual a
influéncia da adogao de melhores praticas de governanga corporativa nos

retornos das agoes, em decorréncia do anuncio do evento recompra de agoées?
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1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar o efeito das praticas de governanga corporativa adotadas pelas
empresas no comportamento dos precos das agdes no periodo do anuncio do
evento recompra de ag¢des, visando verificar se existem diferengcas nos retornos

segundo o nivel de governanga corporativa adotado pela empresa.

1.1.2 Objetivos Especificos

e Verificar a reacao dos pre¢os de mercado das agdes no periodo em torno do
anuncio do evento, verificando se ocorreram retornos anormais no periodo
anterior, durante e apds o anuncio do evento recompra de acdes e a
influéncia das variaveis “tamanho” e “indices de valorizagao” nos resultados.

e Verificar a reacao dos pre¢os de mercado das agdes no periodo em torno do
anuncio do evento de acordo com o mercado em que a empresa esta listada
— Tradicional, Nivel de Governanca Corporativa |, Nivel de Governanca
Corporativa Il e Novo Mercado — verificando se ocorreram retornos anormais
no periodo anterior, durante e apds o anuncio do evento recompra de acgdes.

e Comparar os retornos anormais das acgdes, verificando se existem
diferencas segundo o segmento de listagem em que as empresas possuem
suas acgoes listadas, em decorréncia do anuncio do evento recompra de
acdes, e a influéncia das variaveis “tamanho” e “indices de valorizagao” nos
resultados.

e Verificar se variaveis relacionadas a transparéncia, de acordo com o
segmento de listagem em que a empresa esta listada, influenciam os pregos

das ag¢des em decorréncia do anuncio do evento recompra de agoes.

1.2 Justificativa e Relevancia

O aumento da ocorréncia da recompra de agdes como meio de distribuicdo de

caixa para os acionistas foi tema de ampla pesquisa. Ofer e Thakor (1987) destacam
que somente em 1984 foram gastos 26 bilhdes de doblares em programas de
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recompra de agdes por 600 empresas. Comment e Jarrel (1991) relatam que as
empresas americanas intensificaram o programa de recompra de agdes durante a
década de 1980. Segundo os autores, no quarto trimestre de 1987, foram feitos 473
anuncios de recompra pelo mercado aberto, enquanto que, entre 1985 e 1988, a
média foi de 48 por trimestre. Grullon e Ikenberry (2000) também mostraram que o
processo de recompra no mercado americano comegou a se intensificar a partir de
1980, ressaltando que, entre 1995 e 1999, a recompra atingiu cerca de U$750
bilhdes e que, em 1998, pela primeira vez na histéria, a distribuicdo de caixa por
recompra superou o pagamento de dividendos. Segundo os autores, o evento se
multiplicou também em outros paises, como o Canada e o Reino Unido, a partir de
1990. Em outro trabalho, Grullon e Michaely (2002) destacam que a recompra de
acoes se tornou uma importante fonte de payout’ para as corporagdes, em
substituigdo ao pagamento de dividendos como meio de distribuicdo de caixa. Em
1980, o volume de desembolso com recompra em relacdo ao lucro total era de
apenas 4,8%, aumentando para 41,8% em 2000; entre o periodo de 1980 a 2000, a
taxa de crescimento média de gasto com recompra foi de 26,1%, enquanto o
crescimento anual de dividendos foi de apenas 6,8% (GRULLON e MICHAELY,
2002).

Stephens e Weisbach (1998) ressaltam o aumento da relevancia do processo
de recompra de a¢des como um modo de distribuicdo de caixa para os acionistas: o
valor em dodlares dos anuncios de recompra na década de 1980 ja era,
aproximadamente, a metade da distribuicdo de caixa por meio de dividendos.
Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000) enfatizam que o numero de anuncios de
programas de recompra de agdes nas empresas industriais norte-americanas, entre
1985 e 1996, cresceu de 115 para 755, e isso representou um acréscimo monetario
de US$ 15,4 bilhdes para US$ 113 bilhdes.

Mota (2007) elucida que, no mercado brasileiro, entre 1999 a 2005, as
recompras passaram de R$ 540 milhdes para R$ 2,46 bilhdes. Castro Junior e
Yoshinaga (2013) destacam que no Brasil, entre julho de 2002 e margo de 2013,
ocorreram 474 anuncios de recompra pelo mercado aberto; segundo os autores, se
todas as recompras fossem executadas, acarretaria um volume financeiro de R$
74,8 bilhdes.

"Porcentagem dos lucros distribuidos aos investidores (BODIE, KANE e MARCUS, 2000, p. 382).
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Etchebest (2014) reforca o valor da recompra de a¢gdées como maneira de
distribuicdo de caixa para os acionistas, em conjunto com a distribuicdo de
dividendos e dos juros sobre capital préprio.

Conforme destacado, é notdria a importancia que o evento de recompra de
acdes tem para as empresas. Pesquisas analisaram o fendmeno, quando as
empresas mantém as suas agdes cotadas publicamente, principalmente no ambito
internacional, com grande enfoque no efeito do anuncio nas cotagdes.

Dentre as pesquisas internacionais que analisaram os efeitos nas cotagdes,
destacam-se os seminais estudos de Masulis (1980) e Vermaelen (1981); e estudos
mais recentes, como os de Zhang (2005), Brown (2007), Wang et al. (2009),
Nittayagasetwat e Nittayagasetwat (2013). No mercado brasileiro, destacam-se os
estudos de Moreira (2000), Gordon (2002) e Micheloud (2013).

Dadas as constantes evidéncias de retornos anormais em decorréncia do
evento, Lakonishok e Vermaelen (1990) estudaram o comportamento anormal dos
precos dos ativos durante o periodo de recompra. O trabalho tem como cerne o
estudo das implicagdes do evento para a gestdo do investimento, verificando se é
possivel obter retorno anormal negociando em torno do periodo de recompra. Desse
modo, verificou-se a eficiéncia do mercado por meio da analise de retorno de duas
estratégias: a negociagdo durante o periodo de recompra e apos a data de
expiracao da oferta. Os resultados mostraram que comprar acées no periodo que
precede a data de expiracao da oferta da recompra e oferta-las para as empresas
gera, em media, um retorno anormal positivo de 9% em um periodo menor que uma
semana, sendo esse retorno proporcional ao tamanho do desconto da oferta e ndo
explicado pelo risco. Outro ponto enfatizado pela pesquisa € a manutencdo do
retorno anormal em um periodo de dois anos apds a recompra, sendo esses
resultados influenciados principalmente pelos retornos das pequenas empresas.

Destarte, indicios de retornos anormais nas empresas que realizaram tal
operacao, levaram os pesquisadores a defenderem a hipétese da sinalizagdo ou
informacdo, a qual é pautada na influéncia da assimetria informacional, como uma
das explicagbes plausiveis para o fenbmeno (VERMAELEN, 1981; COMMENT e
JARREAL, 1991; GORDON, 2002).

Por outro lado, trabalhos como o de Carvalho (2002), Vieira e Mendes (2004),
Nascimento e Reginato (2008), Holm e Scholer (2010), Barbedo, Camilo-da-Silva e
Leal (2009) e Salehi, Rezaie e Ansari (2014) relacionam redugdo da assimetria
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informacional e adogcdo de melhores praticas de governanga corporativa, devido,
principalmente, a exigéncia de maior transparéncia das empresas.

A implantacado pela entdo Bovespa, em 2000, dos niveis diferenciados de
governanga corporativa e o crescente numero de empresas que aderiram a eles
justificam a intengdo de se analisar como os pregos das agdes se comportam em
relagdo ao anuncio do evento de recompra de agdes de acordo com o nivel de
governanga em que a empresa esta listada.

Assim, esta pesquisa procura contribuir para a academia, analisando como as
praticas de governanga corporativa influenciam a variagdo dos pregos das agdes em
decorréncia do anuncio de eventos corporativos, no estudo a recompra de agoes, e
se variaveis relacionadas a tamanho e indice de valorizagdo influenciam nos

resultados.

1.3 Estrutura da tese

Esta tese esta dividida em 5 capitulos. No 1° capitulo, introducdo, foi
apresentado o tema que norteia a pesquisa, o problema que a originou, os objetivos
— gerais e especificos —, a justificativa e relevancia do estudo.

No 2° capitulo, referencial tedrico, € apresentado as teorias e trabalhos que
sustentam esta pesquisa empirica e as hipoteses. Com destaque para a Teoria da
Sinalizacédo ou Informacéo, a Teoria do Mercado Eficiente, a Teoria da Governanca
Corporativa e o evento recompra de acgdes.

O 3° capitulo contempla a metodologia do estudo. Nesse capitulo sdo
apresentados os métodos, a abordagem, a técnica de realizagdo da pesquisa, as
unidades de analise, a amostra analisada e os testes utilizados para a realizacao
desta pesquisa.

O 4° capitulo, apresentacdo e analise de resultados, mostra os dados
levantados durante a pesquisa e os resultados obtidos.

O 5° capitulo, conclusao, expde as consideracdes sobre o estudo. Nesse
capitulo sdo apresentadas as conclusdes dos resultados obtidos, além de sugestdes
para estudos futuros que contribuirdo para maior aprofundamento do tema.

Por fim, a Tese é finalizada com a apresentacao das referéncias utilizadas e

dos apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico que serve de base para o desenvolvimento deste estudo
empirico é dividido em quatro temas centrais: a Teoria da Sinalizagdo ou
Informagao, a Teoria do Mercado Eficiente, a Teoria da Governanga Corporativa e a
recompra de acdes.

O estudo inicia-se descrevendo as principais teorias que sustentam a
pesquisa, as maneiras de se operacionalizar o processo de recompra de acgdes € a
legislagcdo vigente no mercado brasileiro, enfatizando as suas peculiaridades. A
seqguir, sdo apresentados os principais motivos, apontados em pesquisas, que levam
as empresas a realizarem o evento. Sdo abordadas as hipoteses do beneficio fiscal,
da expropriagcao dos credores, da transferéncia de riqueza entre os acionistas, do
fluxo de caixa livre ou da redugdo dos custos de agéncia em conjunto com
importantes estudos; porém, o foco principal € a hipotese da sinalizacdo ou
informacdo, que esta estritamente relacionada com a existéncia de assimetria
informacional (VERMAELEN, 1981; ZHANG, 2005; CASTRO JUNIOR e
YOSHINAGA, 2013). Por fim, sdo descritos trabalhos que estudaram a recompra de
acdes, sua relacdo com a hipotese da sinalizagao e as hipéteses a serem testadas.

2.1 Teoria da Sinalizagao ou Informagao

A Teoria da Sinalizagdo aborda os problemas gerados pela assimetria da
informagdo e investiga como uma eficiente sinalizacdo de informagdes pode
minimiza-los.

Akerlof (1970) desenvolveu uma pesquisa seminal no campo da assimetria da
informag&do. Segundo o autor, a existéncia de bens de diferentes qualidades gera
problemas para a teoria dos mercados; dessa maneira, busca-se entender por que
negocios em paises subdesenvolvidos sao dificeis.

O autor exemplifica a sua ideia por meio do mercado de automédveis. A
ilustracao inicia-se pela suposicdo da existéncia de carros de boa ou ma qualidade.
Se o comprador ndo puder diferenciar a qualidade dos carros, estara disposto a
pagar 0 mesmo prego para ambos. Nesse cenario, uma assimetria informacional se

desenvolveu — o vendedor tem maior conhecimento da qualidade do bem do que os
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compradores — fazendo com que a maioria dos carros negociados seja de ma
qualidade.

Porém, o problema ainda pode ser maior em mercados com marcas de
diferentes qualidades: os produtos de ma qualidade podem eliminar todos os
produtos de qualidade superior, levando ao fim do proprio mercado.

Nesse ambiente, em que sao evidenciados os problemas gerados pela
assimetria informacional, ocasionando a sele¢ao adversa, Spence (1973) langcou as
bases para a Teoria da Sinalizacao.

O autor descreve o efeito da sinalizagcdo no mercado de trabalho, analisando
o poder de variaveis como educagao, sexo, cor € uma serie de outras caracteristicas
observaveis. Assim, busca-se examinar como a interagao da estrutura do mercado
considera o conteudo informacional nesses potenciais sinais.

Usando uma comparagao com a loteria, o estudo mostra como a contratacéo
de um empregado é um investimento em um cenario de incerteza, uma vez que a
produtividade deste somente sera conhecida apds um tempo de contratacdo. Nesse
ambiente, € a percepgao do empregador que ira definir o salario que sera ofertado
aos empregados, sendo essa percepg¢ao formada pela interagdo de um conjunto de
dados na forma de caracteristicas observaveis e atributos individuais que podem ser
alterados, de acordo com a manipulagédo do sujeito — chamado de sinal —, ou ndo —
denominado indices.

No trabalho, Spence (1973) destaca a educagdo como um mecanismo de
diferenciagdo entre os individuos, em um cenario de assimetria da informag&o no
mercado de trabalho. O autor argumenta que existe uma correlagado positiva entre
educacado e rendimentos, devido a confianga do empregador nas habilidades do
empregado segundo o seu nivel de educagéo.

Spence (1973) destaca que a sinalizagdo tem um custo, o que foi definido
como custo de sinalizagdo, e somente ira funcionar se for diferente entre aqueles
que enviam o sinal. Nesse ponto, destaca-se uma das grandes contribuigbes do
autor: a importancia do custo de sinalizar ser menor do que o beneficio de o receptor
extrair as informacgdes e o fato de esse custo ter que ser muito alto para limitar falsas
sinalizagdes, sendo essas propriedades primordiais para que 0s sinais sejam

confiaveis.
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Nesse contexto, a Teoria da Sinalizacdo fornece bases para uma maior
compreensao de como eventos corporativos podem enviar sinais que influenciam a
percepcao dos mercados sobre determinadas empresas ou ativos.

A pesquisa de Spence (1973) destaca um cenario no qual o empregador se
depara com incertezas ao contratar um novo funcionario em relagdo a sua
produtividade. De maneira similar, um investidor, ao comprar determinado ativo,
também se depara com um cenario de incerteza, dado que ndo conhece a priori a
verdadeira capacidade produtiva das empresas e o retorno do ativo adquirido.
Investir € uma “loteria”, uma vez que o investidor somente tera conhecimento do
desempenho do seu investimento apds a sua realizagao.

Investidores buscam uma série de atributos observaveis para alocacido de
capital, tais como: divulgacdo de fatos relevantes e de demonstragdes financeiras
realizadas pelas empresas. Na concepgédo de Spence (1973), esses atributos, que
podem ser alteraveis ou nao pela empresa, irdo auxiliar a tomada de decisdo do
usuario da informacéo — no mercado de capitais esse usuario € o investidor.

A partir da comparacgao dos resultados esperados com os obtidos, o investidor
ira avaliar sobre a confiabilidade, ou ndo, dos atributos (sinais e indices) que foram
utilizados para sua tomada de decisdo. A Figura 1 destaca o processo de feedback

da informacéo, segundo a Teoria da Sinalizagao.

Figura 1: Feedback da informagao no mercado financeiro

Convicgdo probabilistica condicional Oferta de capital (investimento)
do investidor. » como uma fungdo dos sinais e
4 indices.
Investimento, obs# rvagdo da relagdo | Decisdo de sinaliza‘f;éo pelas firmas;
entre produto marginal e sinais. ) maximizagao do retorno liquido dos
custos da sinalizacgo.

Custo da sinalizacao

Fonte: Adaptado de SPENCE, 1973, p. 359.

Conforme apresentado na Figura 1, a partir dos sinais e indices fornecidos
pelas empresas, que alteram as distribuicbes de probabilidade condicionais dos

investidores, definindo as suas crencas, ocorre a alocagao de capital, sendo essas
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expectativas comparadas com os resultados futuros em um processo que se
retroalimentara.

Spence (1973) reforga que um sinal somente tera validade se o custo da
sinalizagado for negativamente correlacionado com a capacidade produtiva, pois,
caso nao seja, todas as empresas irdo emitir o mesmo sinal, perdendo a sua
utilidade sinalizadora.

De acordo com a Teoria da Sinalizagdo de Spence (1973), o mercado solicita
das empresas sinais e indices que fornecam informacgdes sobre a performance atual
e futura, buscando reduzir a assimetria informacional entre elas e os investidores.
Segundo a concepgao de Spence (1973), eventos corporativos, como a recompra de
acdes, sdo meios das empresas enviarem sinais para o mercado financeiro,

auxiliando investidores na tomada de decisao.

2.1.1 Estudos sobre a aplicagcao da Teoria da Sinalizagdo em financas

Os pressupostos da Teoria da Sinalizacdo foram aplicados em outros
contextos. Na area de finangas, podem-se citar os trabalhos dos autores Ross
(1977), Leland e Pyle (1977), Bhattacharya (1979), Lucas e McDonald (1990),
Comment e Jarrel (1991) e Dann, Masulis e Mayers (1991).

Ross (1977) desenvolveu um estudo da aplicagdo da Teoria da Sinalizagao
nos mercados financeiros. O seu trabalho descreve a Teoria da Estrutura de Capital
de Modigliani — Miller sobre a irrelevancia da estrutura de capital e o valor de
mercado da firma.

O autor elucida que, se a estrutura de capital é irrelevante para o valor da
firma, implicitamente se esta assumindo que o mercado possui completa informacgao
sobre a sua atividade. Porém, essa vis&o tradicional exclui os beneficios fiscais da
emissao de divida e os custos compensatérios, como o custo de faléncias.

Segundo Ross (1977), o que pode estar sendo avaliado pelo mercado € a
percepcao do retorno da firma, que pode ser modificado de acordo com a estrutura
de capital adotada.

Utilizando como sinal a emissao de divida, o autor desenvolveu modelos que
mostram que a estrutura da firma altera a sua percepcgao de valor — o valor aumenta

com o aumento da alavancagem.
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Outro trabalho, desenvolvido por Leland e Pyle (1977), destacou que muitos
mercados sio caracterizados pela diferenca de informacgdes entre os compradores e
os vendedores, sendo essas assimetrias informacionais particularmente
pronunciaveis no mercado financeiro. Um gestor, por exemplo, possui mais
informagdes sobre as firmas e seus projetos que os ofertadores de capital.

Nesse cenario de assimetria da informacgéao, é natural que haja um excesso de
oferta de projetos de baixa qualidade em relagdo aos de boa qualidade o que pode
levar os mercados a deixarem de existir. Assim, € importante que firmas com bons
projetos emitam algum tipo de sinal que as diferencie das com maus projetos, para
que obtenham o financiamento desejado.

Leland e Pyle (1977) desenvolveram um modelo em que os gestores
procuram financiamento para os seus projetos, nos quais a verdadeira qualidade é
conhecida somente por eles. Em seu modelo, a participagdo dos gestores no projeto
€ o sinal a ser enviado ao mercado em relagao a sua qualidade.

Foi encontrado que quanto maior a participagdo dos gestores em seus
préprios projetos maior o valor da firma, ou seja, a disposicdo dos gestores em
investir na propria firma serve como sinalizagdo da qualidade do projeto. Os autores
também destacam que a assimetria informacional € o motivo primario da existéncia
de intermediarios financeiros.

Bhattacharya (1979) desenvolveu um modelo em que o caixa distribuido por
meio de dividendos funciona como um sinal de expectativa de fluxo de caixa futuro
das firmas em um cenario de informacao imperfeita. O estudo buscou explorar o
porqué de as firmas distribuirem dividendos, uma vez que os mesmos sao tributados
a uma taxa maior do que o ganho de capital. Os resultados indicam que o dividendo
funciona como um eficiente sinal para o fluxo de caixa esperado.

Entre as pesquisas que discutiram a Teoria da Sinalizagdo e o evento
corporativo recompra de acdes pode-se citar os estudos de Lucas e McDonald
(1990), Comment e Jarrel (1991) Dann, Masulis e Mayers (1991).

Comment e Jarrel (1991) discutiram a importancia da sinalizagcdo em
decorréncia do evento recompra de agdes e como falsos sinais podem ser nocivos
para os investidores. Segundo os autores, “falsos sinais” ocorrem quando insiders
anunciam prémios que excedem significativamente a subvalorizagdo corrente das
acdes, levando um custo aos investidores nao ofertadores em favor do prémio

recebido aos ofertadores. Lucas e McDonald (1990) e Dann, Masulis e Mayers
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(1991) encontraram padrbes de retornos nas agdes no periodo em torno do anuncio
de recompra consistente com o esperado pelo modelo de sele¢ao adversa.

Destarte, é importante haver uma eficiente sinalizagdo para mitigar os efeitos
nocivos da assimetria informacional, sendo os eventos corporativos, como a

recompra de agdes, um instrumento sinalizador utilizado pelas empresas.

2.2 Teoria do Mercado Eficiente

Em uma antagbnica perspectiva, a Teoria do Mercado Eficiente defende a
nao existéncia da assimetria informacional. A sua origem esta ligada aos estudos de
Bachelier, no ano de 1900, que desenvolveu a primeira teoria sobre movimento
aleatério dos precos de ativos, a qual foi derivada de maneira independente por
Osborne 50 anos mais tarde (FAMA, 1965).

Ben-El-Mechaiekh e Dimand (2014) destacaram que o trabalho de Bachelier
atingiu relevancia somente decorrido quase meio século, ressaltando que esse autor
seguidamente publicou novas versdes da sua teoria da especulagdo: uma versao
com maior rigor matematico em 1912, um capitulo menos formal e mais acessivel
em 1914 e, finalmente, em 1938, uma monografia que era mais concisa, legivel e
matematicamente elegante que sua teoria original. Os autores enfatizaram um dos
principais principios dos trabalhos de Bachelier: o de que a expectativa de ganho do
especulador é zero.

A teoria da especulacao criada por Bachelier em 1900 defende que mudancas
de pregcos em ativos individuais sao independentes e variaveis aleatorias
identicamente distribuidas. Com base no teorema central do limite, assume-se que
as mudancgas de precos diarias, semanais e mensais mantém uma distribuicao
Gaussiana, em que a variancia sera proporcional ao intervalo de tempo (FAMA,
1965).

Contudo, o aumento do rigor estatistico em relagdo ao movimento dos pregos
ocorreu somente em 1953, com o estudo de Kendall, que concluiu que os precos
tinham um movimento aleatoério. Roberts (1959) demonstrou que uma série temporal
produzida por numeros aleatérios era indistinguivel dos registros dos pregos das
acdes no mercado americano, contribuindo ainda mais para a hipotese de
aleatoriedade dos precos (DIMSON e MUSSAVIAN, 2000).
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Fama (1965) realizou um seminal trabalho examinando o comportamento dos
precos no mercado de agdes americano. Em sua pesquisa Fama inicia com uma
indagagao: em qual extensao a historia passada do prego das ag¢des pode ser usada
para fazer previsdes significativas em relagdo ao preco futuro das agdes? (FAMA,
1965, p. 34)2. O autor realizou uma detalhada descrigdo da Teoria do Passeio
Aleatdrio; confrontando-a com a Teoria dos Grafistas que defende que os pregos
seguem determinados padrdes, assim, pregos passados fornecem importantes
informacdes em relagao aos seus futuros movimentos.

Fama (1965) explica que a Teoria do Passeio Aleatorio envolve duas
hipoteses:

¢ A independéncia das mudancas sucessivas de precos.

e Os precos alteram conforme determinada distribuicdo de probabilidade.

Estatisticamente, a independéncia significa que:

Pr= (X = x\Xt—1,Xt—2 «..) = Pr(xy =X) (1)

Sendo x = mudancga no valor do preco do ativo.

Assim, a probabilidade condicional da mudang¢a do prego do ativo, dado o
conhecimento prévio da mudancga de prego nos periodos anteriores, sera igual a sua
probabilidade incondicional. Ou seja, em termos estatisticos, a distribuicdo de
probabilidade no tempo t € independente da sequéncia de mudanga de preco nos
periodos anteriores.

Porém, destaca-se que € improvavel encontrar uma série de tempo que seja
caracterizada como perfeitamente independente. Contudo, na visdo do negociador
de acdes, a dependéncia entre os pregos somente tera valor se ocasionar retornos
anormais, ou seja, a Teoria do Passeio Aleatorio tera validade desde que n&o seja

possivel obter retornos anormais com o conhecimento dos pregos anteriores.

2 “To what extent can the past history of a common stock's price be used to make meaningful
predictions concerning the future price of the stock?” (FAMA, 1965, p. 34)
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Outra importante contribuicdo do autor € a explicacdo da relagdo entre a
Teoria do Passeio Aleatorio e o valor intrinseco dos ativos. Fama (1965) explana
que a existéncia de valor intrinseco para os ativos ndo € inconsistente com a
hipétese do passeio aleatério, pois, mesmo que haja dependéncia no processo
gerador de ruidos no mercado e de novas informagdes, a existéncia de suficiente
numero de negociadores astutos fara com que, na média, efeitos das novas
informagdes nos valores intrinsecos dos ativos estejam refletidos quase que
instantaneamente nos precos atuais.

Por meio de testes, o autor conclui que ndo existem sinais de qualquer tipo de
dependéncia nas séries de pregos dos ativos que possa ser significativo para
investimento. De acordo com o autor, [...] a histéria passada das séries ndao pode ser
usada para aumentar a expectativa de lucro do investidor (FAMA, 1965, p. 87)3.

Fama (1965) também analisou o desempenho de fundos de investimentos
para verificar se os gestores obtiveram desempenho melhor que o mercado. Foram
analisados os desempenhos de varios fundos negociados no mercado no periodo de
1950 a 1960. Os valores encontrados mostraram que, em geral, o desempenho dos
fundos ndo era melhor que o do mercado e que nao existiam fundos com
consistentes retornos superiores aos de seus pares, resultados que suportam a
hipotese do passeio aleatério.

Ceretta e Costa Junior (2002) explanam, matematicamente, que, em um
processo de caminho aleatério simples, a previsdo de uma variavel xw«n sera a
mesma, independentemente do numero de periodos; porém, a variancia do erro
crescera.

Segundo os autores, dada a variagao de uma série sucessiva pt com média

zero e varidncia s2. A variancia do erro sera:

E(82t+n) =n.s? (2)

Sendo:

€ = erro da previsao da variavel,

3 “[...] the past history of the series cannot be used to increase the investor's expected profits.” (FAMA,
1965, p. 87)
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t = periodo;
n= numero de periodos;

s2 = variancia.

A partir de um melhor entendimento da formacado dos precos em mercados
competitivos, o modelo do passeio aleatério, que se apresentou eficiente nas
pesquisas empiricas, mostrou-se consistente com a hipotese do mercado eficiente.
Contudo, somente a partir do trabalho de Samuelson (1965), a Teoria do Mercado
Eficiente foi sistematizada, sendo aperfeigcoada por Roberts (1967) e Fama (1970,
1991).

Samuelson (1965) analisou o comportamento da movimentagédo de pregos no
mercado de trigo. Segundo o autor, em um mercado eficiente — em que nao haja
barreiras a informacao ou custo de transagao — a variagao dos precos sera aleatoria,
dado que a sua movimentacdo € resultado da informacdo do periodo que é
imprevisivel.

De acordo com Fama (1970), o ideal € um mercado no qual os pregos reflitam
um sinal acurado para alocagdo de capital, ou seja, um mercado em que 0s
investidores podem decidir onde alocar seu capital sob a hipotese de que os pregos
reflitam todas as informacgdes disponiveis.

Assim, na concepg¢ao de Fama (1970, p. 383), um mercado no qual os pregos
sempre ‘“refletem completamente” as informagdes disponiveis € chamado de
“eficiente”.

Corroborando, Ceretta e Costa Junior (2002, p. 51) explicam que:

[...] a Hipotese de Mercado Eficiente € mais ampla do que o modelo
estatistico do Caminho Aleatério. O segundo exige que as sucessivas
mudangas nas variagbes dos pregos ndo apresentem correlagdo, ao passo
que a primeira exige que os pregos dos titulos reflitam completamente toda
a informagado relevante, impossibilitando a formacdo de estratégias de
negociagdo (com base em informagdes histéricas) que assegurem ganhos
anormais.

Fama (1970) determinou as condi¢cbes suficientes para a eficiéncia do

mercado de capital, sendo elas:

4 “A market in which prices always ‘fully reflect’ available information is called ‘eficiente” (FAMA, 1970,
p. 383).
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e nao existéncia de custo de transacao em qualquer ativo;

e toda a informacédo esteja disponivel, sem custo, para os participantes do
mercado;

e todos concordem nas implicagdes das informacdes correntes sobre o
preco do ativo e sua distribuigao futura.

Porém, esses pressupostos ndo descrevem um mercado na pratica. Segundo
Fama (1970, p. 387), essas condigbes sdo suficientes para a eficiéncia do mercado,
mas ndo necessarias. Um mercado podera ser eficiente se um suficiente niumero de
investidores tiver acesso a informacdo, se nenhum investidor puder
consistentemente realizar melhores avaliagdes das informagdes disponiveis que o
preco de mercado e se o custo de transagcdo ndo impedir o ajuste dos precos as
novas informacgoes.

O Quadro 1 resume os principais estudos que levaram a formulagao da Teoria

do Mercado Eficiente.

QUADRO 1 - Resumo das principais contribuicoes para o desenvolvimento da
Teoria do Mercado Eficiente.

Autores Ano Principal Contribuicéo
Desenvolvimento da primeira teoria sobre movimento
Bachelier 1900 o
aleatdrio nos precos.
Aumento do rigor estatistico em relagdo ao
Kendall 1953 .
movimento dos pregos.
Corroborou para a hipbétese da aleatoriedade nos
precos, ao demonstrar que uma série temporal
Roberts 1959 _ . o o
produzida de maneira aleatoria era indistinguivel da
série dos precgos de ativos no mercado americano.
Realizou importante pesquisa sobre a Teoria do
Fama 1965 Passeio Aleatdrio, mostrando evidéncias a seu favor.
Primeira definigdo de Mercado Eficiente.
Primeiro argumento econdémico formal do Mercado
Samuelson 1965
Eficiente.
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Continuacgéo.

Contribuiu para a formulagdo da Teoria do Mercado
Roberts 1967

Eficiente. Principalmente os tipos de eficiéncia.

Forte contribuicdo na Teoria do Mercado Eficiente.
Fama 1970 e 1991 | Destacando um melhor delineamento dos tipos de

eficiéncia.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de trabalhos pesquisados.

2.2.1 Tipos de Eficiéncia do Mercado

Robert (1967) criou o termo “hipotese do mercado eficiente” fazendo distingéo
entre testes de forma fraca e forte. Porém, a taxonomia classica foi definida por

Fama (1970) que diferenciou os mercados de acordo com a sua eficiéncia em:

o forma fraca (weak form),
e forma semiforte (semi-strong form);

e forma forte (strong form).

A forma fraca de eficiéncia assume que os pregos incorporam por completo
as informacgdes dos pregos passados. Ou seja, nao se pode obter retornos anormais
com a expectativa de que os precos passados sejam bons indicadores de pregos
futuros.

Fama (1970) argumenta que a maioria dos testes da eficiéncia fraca do
mercado sao provenientes da literatura do “passeio aleatério”, sendo, geralmente, os
testes direcionados para avaliar a rentabilidade de sistemas de negociagao e testar
a covariancia serial dos retornos.

A forma semiforte de eficiéncia defende que precos refletem, além das
informacdes passadas, as disponiveis publicamente. Assim, ndo seria possivel
nenhum investidor obter retornos anormais com informagdes publicas — como
demonstragdes financeiras periédicas — uma vez que 0s pregos se ajustam
rapidamente a essas informacgdes.

Por fim, na forma forte de eficiéncia, os precos refletem, além das

informacgdes historicas e publicas, as informagdes privadas. Fama (1970) explica que
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modelos que testam a eficiéncia forte estdo focados em testes que avaliam se todas
as informacgdes disponiveis estdo refletidas nos precos dos ativos, de forma que
nenhum individuo tenha esperanca de lucro maior que os outros porque possui
acesso a determinadas informagdes que os demais ndo possuem.

A Figura 2 expressa a relagao entre as diferentes formas de eficiéncia.

FIGURA 2 - Relagao entre niveis de eficiéncia do mercado

Eficiencia Forte: mformacdes ndo publicas.

Eficiéncia Semiforte: informagdes piblicas. Ex: relatorios financeiros.

Eficiencia Fraca: Informacdes provenientes de séries

historicas de preco.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de trabalhos pesquisados.

Observa-se, na Figura 2, a relagdo entre os niveis de eficiéncia. Um mercado
eficiente semiforte também tem que apresentar eficiéncia fraca, ou seja, n&o
ocorréncia de correlacdo entre as variagdes dos precos dos ativos. Um mercado de

eficiéncia forte tem que apresentar eficiéncia fraca e semiforte.
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2.3 Governanga Corporativa

O proximo topico discorrera sobre a importancia do mercado de capitais para o
desenvolvimento econbmico, destacando a relevancia da governanga corporativa
(GC) para o crescimento desse mercado. A seguir, serdo descritos trabalhos que
discutem sobre a origem da tematica GC, com especial énfase para o artigo de
Jensen e Meckling (1976), considerado um dos trabalhos mais relevantes sobre o
tema, contribuindo para a propria definicao deste (SAITO e SILVEIRA, 2008). Sera
feita uma descricdo da evolugdo da GC no mercado brasileiro, com foco nos niveis
de governanga implantados pela entdo Bovespa a partir de 2000. Por fim, seréo
apresentados artigos que relacionam GC e a reducdo da assimetria informacional,
devido, principalmente, a maior transparéncia (VIEIRA e MENDES, 2004,
BARBEDO, CAMILO-DA-SILVA e LEAL, 2009).

2.3.1 Relagdo entre Desenvolvimento Econbémico, Mercado de Capitais e
Governanga Corporativa

A importancia do mercado de capitais como meio de financiamento das
empresas foi abordada em artigos nacionais e internacionais, podendo-se citar como
exemplo os estudos de Correia, Amaral e Louvet (2011) e Ferreira et al. (2013).
Também sao frequentes as pesquisas que ressaltam a relevancia da utilizagao de
boas praticas de GC nas empresas que acessem esse mercado (SHLEIFER e
VISHNY, 1997; ROCHA e PROCIANOY, 2004; BARBEDO, CAMILO-DA-SILVA e
LEAL, 2009; CORREIA, AMARAL e LOUVET, 2011).

Aguiar, Corrar e Batistella (2004) acreditam que o financiamento pelo
mercado financeiro e de capitais € o mais eficiente. Isso se deve a reducido da
dependéncia de recursos internos suficientes para os autoinvestimentos e dos
financiamentos do governo, que sao ambos incertos; outro destaque € que esse
método de financiamento proporciona alternativas de aplicacao de recursos, levando
a sua maximizagao. Ferreira et al. (2013) explanam que a existéncia de um forte
mercado de capitais € vital para o desenvolvimento econdmico de um pais e para a
capitalizagcao das empresas.

Segundo a CVM (2013) existe uma forte correlagdo positiva entre o

desenvolvimento do mercado de capitais e 0 aumento da renda per capita do pais.
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No Brasil, no periodo entre 2003 a 2012, o tamanho do mercado de capitais, em
moeda constante de 2002, subiu de R$ 2 bilhdes para R$ 5,2 bilhdes.

Constata-se, nesse periodo, o desenvolvimento do mercado, em 2003
caracterizado por transacao de acdes, debéntures e fundos tradicionais, com a
implantagdo de produtos mais sofisticados como fundo de investimento imobiliario,
fundo de investimento em direitos creditorios e certificados de recebiveis imobiliarios.

Outro ponto que reforca o aumento do mercado de capitais € o crescimento
da sua importancia como fonte de financiamento. Comparando o volume de ofertas
publicas de valores mobiliarios com a Formacao Bruta de Capital Fisico — evolugao
de 10%, na primeira metade de 2000, para quase 30% a partir de 2006 (CVM,
2013).

A previsao do mercado de capitais, de acordo com a CVM (2013), é que, no
futuro, haja um maior direcionamento da parcela de recursos investida em titulos
publicos para o mercado de renda variavel, dada a necessidade de os gestores
buscarem ativos com maior rentabilidade, logo aceitando maiores riscos.

Outro fator que impulsionara o crescimento do mercado de capitais no Brasil
sdo as tendéncias demograficas, devido ao envelhecimento da populagdo e a
reducdo das desigualdades, ocasionando um aumento da poupanga domeéstica e
alteragdes na composic¢ao das aplicagdes financeiras (CVM, 2013).

De acordo com a CVM (2013), a mudanga na piramide populacional, com
tendéncia a um estreitamento na base e um alargamento em seu topo, refletindo o
envelhecimento da populagao, resultara em um aumento da proporg¢ao da populagao
economicamente ativa e da expectativa de vida das pessoas, levando a um
incremento dos potenciais ofertadores de capital e, respectivamente, da taxa de
poupanga. Nobrega et al. (2000) ressaltam que a percepg¢éo da sociedade sobre o
risco de faléncia do sistema previdenciario publico e a expansado da classe média
sao fatores que também influenciardo o desenvolvimento do mercado de capitais

A limitagdo das outras fontes de financiamento as empresas, no longo prazo,
€ outro fendmeno que impulsionara o aumento do mercado de capitais no Brasil
(CVM, 2013). Segundo Nobrega et al. (2000, p. 6) existem, basicamente, trés

maneiras de as empresas se financiarem:

[...] (1) o autofinanciamento, em que as empresas geram internamente seus
préprios recursos; (2) o governo, quando financia certas atividades usando
a arrecadacéao de tributos ou a imposi¢cao de mecanismos compulsérios de
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poupanca; e (3) o financiamento via mercado financeiro e de capitais. O
primeiro € o mais simples e primitivo; o segundo € limitado e sujeito a
distorgdes; o terceiro € comprovadamente o mais eficiente.

Porém, apesar das expectativas de crescimento do mercado de capitais no
Brasil, o numero de companhias negociadas no mercado ainda € pequeno, conforme

destaca a Tabela 2.

TABELA 2- Numero de companhias com agoes negociadas no mercado

brasileiro
Numero de Companhias com agdes
Ano negociadas
2004 368
2005 368
2006 380
2007 432
2008 426
2009 423
2010 417
2011 415
2012 405
2013 409
2014 401
2015 401

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de dados coletados do sistema “com dinheiro”, 2015.

Corroborando, Nobrega et al. (2000) advertem que o mercado de capitais
brasileiro, apesar do seu potencial, corre o risco de diminuir frente aos demais
mercados internacionais. Os autores destacam, além do pequeno numero de
empresas negociadas, outros relevantes obstaculos para o desenvolvimento do
mercado, como: a liquidez e a dificuldade ao acesso para as empresas.

Barros et al. (2000) também enfatizam a fragilidade do mercado de capitais
brasileiro. Segundo os autores, o mercado de capitais jamais cumpriu sua fungéo de
ser um eficiente meio de fonte de recursos de longo prazo de maturagéo. Entre os

inumeros entraves para o desenvolvimento do mercado de capitais, destaca-se a
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falta de interesse das empresas em abrirem o capital, devido a fatores relacionados
ao aumento da transparéncia e a outras fontes disponiveis de recursos de longo
prazo, como o BNDES.

Correia, Amaral e Louvet (2011) argumentam que, para facilitar o acesso ao
mercado de capitais, sdo necessarios mecanismos de protecio aos acionistas e aos
demais financiadores, sendo a eficiéncia das praticas de GC fundamental para
proteger os interesses dos investidores contra a expropriagdo de dirigentes
oportunistas, exigéncia essa mais latente em mercados como o brasileiro, que
demanda recursos de investidores externos. Shleifer e Vishny (1997) explanam que
sS40 necessarios mecanismos que protejam os cedentes de capital contra a
expropriagao, sendo os mecanismos de GC responsaveis por essa incumbéncia.

Barros et al. (2000, p. 10) enfatizam a importancia da governanga e respeito
aos acionistas minoritarios para o desenvolvimento do mercado de capitais. De

acordo com os autores:

[...] paises que oferecem maior protegdo aos minoritarios apresentam 1)
mercados acionarios relativamente maiores; 2) menor grau de concentragao
da propriedade das empresas abertas; 3) maior numero de companhias
abertas (normalizado pelo tamanho da populagéo); 4) maior niumero de
IPOs 5(normalizado pelo tamanho da populagdo); 5) as empresas captam
mais recursos através do mercado acionario; e 6) a avaliagdo de mercado
das empresas, medida através da relagcao entre valor patrimonial e valor de
mercado, é comparativamente maior.

Corroborando, Ferreira et al. (2013) ressaltam que é necessario dotar os
mercados e as empresas de mecanismos que protejam os direitos de propriedade e
dos credores. Nesse ambiente, empresas que adotam mecanismos de GC passam a
ser mais atrativas, tornando a captacao de recursos mais facil e com menor custo,
pois os interesses dos gestores, credores e acionistas tornam-se mais alinhados.
Carvalho e Pennacchi (2012) reforcam que a possibilidade de expropriagdo dos
acionistas minoritarios e a fraca transparéncia podem levar a redugao da liquidez
dos ativos negociados no mercado de agbes, 0 que eleva os custos para as
empresas obterem novos recursos com emissao de acoes.

Rocha e Procianoy (2004) argumentam sobre a importancia da GC, devido a

recorrente pratica de expropriacdo dos acionistas e a ma utilizacdo dos recursos

>1PO - Initial Public Offering (Oferta Publica Inicial).
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pelos gestores. Barros et al. (2000, p. 48) destacam as formas de expropriagdo mais

comuns aos ofertadores de capital:

A expropriagdo pode ocorrer de varias formas: 1) venda de ativos da
empresa abaixo do valor de mercado para uma outra empresa de
propriedade do controlador; 2) emprego de familiares nao qualificados; 3)
implementacdo de projetos ineficientes, mas que atendem a interesses
particulares dos administradores; 4) salarios excessivamente altos para
diretores; 5) contratos desvantajosos com empresas fornecedoras
controladas pelos diretores; 6) simples roubo.

Ainda, segundo os autores, a expropriacdo é altamente nociva ao sistema
financeiro, dado que leva os ofertadores de capital a recusarem financiar as
empresas, sendo a GC um conjunto de mecanismos que limitam a expropriagao.

Silveira, Barros e Fama (2008) argumentam que os mecanismos de GC sao
instrumentos que reduzem os conflitos de interesses entre tomadores de decisao e
investidores de determinada empresa, minimizando a perda do seu valor de
mercado. Bogoni et al. (2010) enfatizam que a GC tem por objetivo fomentar o
desempenho das empresas por meio dos seguintes principios balizadores:
accountability, disclosure, compliance e fairness.

Barbedo, Camilo-da-Silva e Leal (2009) afirmam que muitas vezes podem
ocorrer conflitos de interesses nas empresas, como entre o0s acionistas
controladores e os minoritarios. Outro ponto ressaltado € que a falta de punigao
existente em muitos paises da América Latina, em relacdo a utilizacdo de
informacgéo privilegiada, deixa os controladores sem receio de expropriar 0s
minoritarios por meio da negociagdo de agdes. Assim, € importante para as
empresas sinalizarem que os conflitos de interesses estdo sendo mitigados, sendo o
conjunto de praticas adotadas nessa diregao definido como governanga corporativa.

Destarte, é evidente a importadncia do mercado de capitais como meio de
fornecimento de recursos (CORREIA, AMARAL e LOUVET, 2011; FERREIRA et al.,
2013) e da adogéo de praticas de governanga corporativa nas empresas (SHLEIFER
e VISHNY, 1997; LEAL, CARVALHAL-DA-SILVA e FERREIRA, 2002; ROCHA e
PROCIANQY, 2004; ROCCA, 2007; BARBEDO, CAMILO-DA-SILVA e LEAL, 2009;
BERTUCCI et al., 2009; CORREIA et al., 2011).
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2.3.2 Governanga Corporativa — breve histérico e definicbes

O termo governanga corporativa ainda ndo recebeu uma definigdo consensual

na academia. Martins, Hildebrand e Ziviani (2008) explicam que as definicdes de GC

apontam as inumeras abordagens que a governanga pode representar para as

empresas. Segundo os autores, mudangas na definicdo de GC indicam que a

discussdo desta nao se restringe ao papel do conselho das empresas nas

organizagdes, mas a importancia das corporagdes nas sociedades. De acordo com

Carvalho (2002), a definigdo de GC esta relacionada com o problema de agéncia

que se considera. Becht, Bolton e Roell (2002) explanam que GC é um ampilo,

complexo e problematico conceito, que, apesar de altamente relevante, é

extremamente dificil de definir, em virtude das suas diferentes dimensoes.

O Quadro 2 apresenta algumas definigdes do termo.

QUADRO 2 - Definigao do Termo Governanga Corporativa.

Fonte

Definicao

Oman (2001)

Numa definicdo ampla, GC refere-se as instituigdes publicas e
privadas, incluindo as leis, regulamentos e praticas comerciais
aceitas, que juntas regem o relacionamento, em uma
economia de mercado, entre dirigentes de empresas e
empresarios, de um lado, e aqueles que investem recursos em

corporacdes, de outro.

Carvalho (2002)

GC pode ser descrita como 0s mecanismos ou principios que

governam o processo decisoério dentro de uma empresa.

Leal, Carvalhal da
Silva e Ferreira
(2002)

GC é um conjunto de praticas e processos formais de
supervisdo da gestdo executiva de uma empresa, que visa a
resguardar os interesses dos acionistas e minimizar os
conflitos de interesse entre os acionistas e os demais afetados

pelo valor da empresa.

Andrade e Rossetti
(2004)

GC é um conjunto de valores, principios, propdésitos, papéis,
regras e processos que regem o sistema de poder e os

mecanismos de gestao das empresas.
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Continuacao

o GC pode ser vista como o conjunto de mecanismos que visam
Silveira e Barros

a aumentar a probabilidade dos fornecedores de recursos
(2008)

garantirem para si o retorno sobre seu investimento.

GC é o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
Almeida et al. desempenho de uma companhia e favorecer a sua
(2010) longevidade ao proteger todas as partes interessadas, tais

como investidores, empregados e credores.

[...] sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sé&o
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administracéao,
diretoria, érgaos de fiscalizagcao e controle e demais partes
interessadas. As boas praticas de governanga corporativa
IBGC (2015)
convertem principios basicos em recomendagdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor econdmico de longo prazo da organizagéo, facilitando
Seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da

gestdo da organizacgdo, sua longevidade e o bem comum.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de trabalhos pesquisados.

A GC teve como marco inicial a obra “The Modern Corporation and Private
Property”, de Berle e Means (1932), que analisaram a composi¢cdo acionaria das
grandes empresas norte-americanas e discutiram os problemas que as estruturas
pulverizadas poderiam trazer para o desempenho e valor das empresas
(CARVALHO, 2002; LEAL, CARVALHAL-DA-SILVA e FERREIRA, 2002; ROCCA,
2007; NASCIMENTO e REGINATO, 2008; SAITO e SILVEIRA, 2008; ALMEIDA et
al., 2010). Contudo, somente com o trabalho de Jensen e Meckling (1976), o tema
teve bases tedricas consistentes que ampliaram a discussao (FERREIRA et al.,
2013).

O IBGC (2015) argumenta que a origem do tema GC esta relacionada a
divergéncia entre soécios, executivos e as empresas e a conflitos ligados a
propriedade dispersa. Ainda segundo o IBGC (2015), a vertente mais aceita indica
que a GC surgiu para superar o “conflito de agéncia”, remetendo assim ao classico
estudo de Jensen e Meckling (1976).




41

Jensen e Meckling (1976) elaboraram a Teoria da Estrutura de Propriedade
da Firma a partir da juncdo de elementos da Teoria da Agéncia, Teoria do Direito de
Propriedade e Teoria da Firma. Saito e Silveira (2008) destacam que as principais
contribui¢des do trabalho de Jensen e Meckling (1976), além da formulagdo da
Teoria de Propriedade, foram a elaboracdo de uma nova definicdo de conceito de
custo de agéncia e de firma, descrita como uma mera ficgdo legal, uma conex&o
entre relacionamentos contratuais, na qual ndo pode haver personalizacao.

Em sua obra, Jensen e Meckling (1976) explicam que a Teoria da Firma havia
sido pouco explorada até aquele momento. Apesar de muitos estudos estarem
repletos da expressdo “Teoria da Firma”, na verdade as pesquisas estavam
direcionadas para os mercados nos quais as firmas eram importantes atores. Os
autores referem-se as firmas como uma “caixa preta” e acreditam que nao existia
uma abordagem que explicasse como o0s objetivos conflitantes dos individuos
participantes pudessem entrar em equilibrio para obter determinado resultado.

Os autores definem “relacionamento de agéncia” como um contrato em que
uma pessoa (principal) contrata outra pessoa (agente) para executar algum servigo a
seu favor, o qual envolve delegacdo de autoridade para tomada de decisdo do
agente. Assim, se ambos — agente e principal — s&o maximizadores da sua propria
utilidade, existe uma boa razdo para crer que o agente nem sempre ira atuar no
melhor interesse do principal. Tal divergéncia pode ser limitada com corretos
incentivos aos agentes ou por meio de monitoramento para limitar atividades
extravagantes.

Num contexto em que ocorre separagdo de controle e propriedade, havera
custos para alinhar os interesses entre o principal e o agente, denominados “custos

de agéncia”, constituidos pela soma:

e dos gastos de monitoramento pelo principal;
e dos gastos realizados pelo agente;
e da perda residual, formada pela perda de cada ddlar relativo a redugao da

riqueza do principal devido a divergéncia entre agente e principal.

Jensen e Meckling (1976) mostraram que a redugdo da participacdo do
proprietario-gestor na firma o incentivara a apropriar-se de recursos por meio de

aumentos nas gratificagdes, devido a redugdo na participagédo dos resultados, o que
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levara os minoritarios a desejarem aumentar os gastos com monitoramento. Outro
ponto destacado da reducdo da participacdo do proprietario-gestor € a queda do
incentivo a procura de novas atividades rentaveis.

Assim, maior posse de agbes por parte dos gestores deve aumentar o valor
da firma, devido a reducéo das divergéncias entre acionistas e executivos e menores
custos de agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976).

Contudo, uma vertente contraria defende que a concentracdo de agdes nas
maos do gestor pode ser maléfica para as firmas, dado que o gestor pode influenciar
as decisbes corporativas a seu favor visando, por exemplo, manter-se
indefinidamente no cargo. Essa nova abordagem foi denominada “hipotese de
entrincheiramento”, conforme explicam Saito e Silveira (2008).

Constata-se que a origem do tema GC esta estritamente relacionada aos
problemas de agéncia e aos efeitos da concentragdo de agbes nas maos do gestor,
com resultados inconclusivos sobre seus efeitos nas empresas.

A partir dos problemas apontados na relacdo entre estrutura de propriedade e
controle, estudos foram realizados analisando a relagdo dessas variaveis com o
valor das firmas. Saito e Silveira (2008) destacam a pesquisa de Morck, Shleifer e
Vishny (1988) como um dos trabalhos que testaram a teoria de propriedade proposta
por Jensen e Meckling (1976). Os autores encontraram um relacionamento nao
monotdnico entre propriedade dos gestores e valor da firma. Outras pesquisas,
como as de Okimura (2003) e de Ehikioya (2009), também analisaram essa relagéao,

mostrando que a estrutura de propriedade afeta o desempenho.

2.3.3 Governanga Corporativa no Brasil e o Novo Mercado

No Brasil, o debate sobre GC pode ser cronologicamente relacionado a
meados dos anos 1990 (FERREIRA, 2012). O IBGC também se refere a década de
1990 como o periodo de aumento do dinamismo das praticas de GC, oriundo das
privatizagdes e da abertura do mercado nacional (IBGC, 2014).

De acordo com Carvalho (2002, p. 27):

Desde o final dos anos 1990, governanga corporativa tornou-se uma
preocupacgao central para empresas, investidores, 6rgaos reguladores e
governo. Isso pode ser sentido através de varias iniciativas, como o projeto
de reformulagado da Lei das Sociedades por Ag¢des e a criagdo do Novo
Mercado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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Souza (2005) explica que o movimento de GC no Brasil esta relacionado a
necessidade de captacdo de recursos, devido a maior exigéncia dos paises
desenvolvidos em relacdo a maior protecdo aos direitos dos investidores nos
mercados de a¢des emergentes.

Outra caracteristica apontada no mercado brasileiro € a concentracdo de
propriedade (VALADARES e LEAL, 2000; LEAL, CARVALHAL-DA-SILVA e
FERREIRA, 2002). Nesse contexto, os problemas a serem mitigados pela adogéo de
boas praticas de GC carregam caracteristicas peculiares aos conflitos de agéncia
retratados em paises com propriedade pulverizada, em que é ressaltado o conflito
entre gestores e acionistas.

Autores como Leal, Carvalhal-da-Silva e Valadares (2002), Silveira et al.
(2004), Gorga (2004), Bertucci, Bernades e Brandao (2006), Correia, Amaral e
Louvet (2011), afirmam que o mercado brasileiro € marcado por uma relagdo de
agéncia que tem como caracteristica a expropriagdo dos acionistas minoritarios
pelos majoritarios.

De acordo com Carvalho (2002, p. 20):

Na maioria dos paises, o modelo que predomina € o de um acionista
majoritario que detém o controle da empresa e aponta seus
administradores. Em tal situag&do, ha mudancga no paradigma de governanga
corporativa: a boa governanga ndo mais consiste em proteger o interesse
dos acionistas, mas em evitar que os acionistas controladores expropriem
0S minoritarios.

Esforgos foram feitos para tentar promover a GC no Brasil. Ferreira (2012)
destaca que, além das mudancgas de carater legal-institucional, a criagdo do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e do Novo Mercado e Niveis de
Governanca Diferenciados, pela Bovespa, foram importantes contribuicbes para
configurar o modelo de GC no Brasil.

Gorga (2004) examinou os impactos econdmicos sofridos pelo mercado com
a implantacdo da Lei n. 10.303/2001, que visou oferecer mais protecdo aos
acionistas minoritarios por meio da implantagcao de melhores praticas de GC. O autor
explana que a sua implantagao foi insuficiente para a promog¢ao do desenvolvimento
do mercado de capitais, devido a combinagdes de interesses oportunistas e fatores

culturais que impediram mudangas institucionais.
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Segundo Aguiar, Corrar e Batistella (2004), o Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa, langados pela entdo Bovespa em 2000,
visaram dar maior transparéncia ao mercado de capitais, com o objetivo de atrair
mais investidores e incrementar o volume negociado. Ainda segundo os autores,
‘numa visdo ampla e a longo prazo, a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa pode contribuir para o crescimento
econdmico do pais” (AGUIAR, CORRAR e BATISTELLA, 2004, p. 341).

Moreiras, Tambosi Filho e Garcia (2009) explanam que a listagem de
empresas com governanga corporativa diferenciada ocasionou uma divisdo entre as
empresas em dois grupos distintos — empresas que aceitaram regras mais rigidas e
maiores graus de transparéncia, € as que nao aceitaram. Assim, a Bolsa de Sao
Paulo esperava criar um ambiente que proporcionasse mais seguranga para 0s
investidores. Lima et al. (2006), destacam que as novas regras buscam,
principalmente, oferecer maiores vantagens para os investidores em acdes e
proporcionar maior transparéncia.

Corroborando, Carvalho e Pennachi (2012) argumentam que 0s novos
segmentos de listagem da Bovespa sdo exemplos de como a bolsa de valores pode
estimular a melhoria da governanga sem recorrer ao governo de maneira eficiente.
Os pesquisadores destacam a fraca protecdo aos acionistas minoritarios e a
migracao da liquidez do mercado brasileiro para o0 americano, por meio da emissao
de ADRs, como os grandes responsaveis da sua implantagdo pela Bovespa.
Carvalho (2003) elucida que a criagao dos niveis de governanga € uma alternativa
viavel para estimular a melhoria das praticas de GC no mercado.

A Bovespa dividiu o mercado, segundo as praticas de GC adotada, em trés
niveis: Novo Mercado, Nivel 2 de Governancga Corporativa e Nivel 1 de Governanca
Corporativa. A diferenga entre os niveis encontra-se na pratica de governanca
adotada (AGUIAR, CORRAR e BATISTELLA, 2004).

O Quadro 3 enfatiza as diferengas, segundo o nivel de GC adotado.
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QUADRO 3 - Diferengas e similaridades dos Niveis de Governanca.

NOVO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
MERCADO
Caracteristicas das Permite a Permite a Permite a existéncia de agdes ON e PN
Acdes Emitidas existéncia existéncia de (conforme legislacéo)
somente de acbes ON e PN
acbes ON (com direitos
adicionais)

Percentual Minimo
de Agdes em
Circulagéo (free
float)

No minimo 25% de free float

Nao ha regra

Distribuicdes

publicas de acodes

Esforgos de dispersao acionaria

N&o ha regra

N&o ha regra

unificado de até 2 anos

legislagao), com
mandato
unificado de até

2 anos

Vedacgédo a Limitagdo de voto inferior a 5% do
disposicdes capital, quérum qualificado e
estatutarias "clausulas pétreas”
Composigédo do Minimo de 5 membros, dos quais Minimo de 3 Minimo de 3
Conselho de pelo menos 20% devem ser membros membros (conforme
Administracéo independentes com mandato (conforme legislacdo)

Vedacao a
acumulagao de

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal

executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a

partir da adesao)

N&o ha regra

Administragao

companhia

cargos
Obrigacédo do Manifestagcao sobre qualquer oferta Nao haregra
Conselho de publica de aquisicéo de ag¢des da

Conforme legislagao

eventos

corporativos

Demonstragoes Traduzidas para o inglés
Financeiras
Reunido publica Obrigatodria Facultativa
anual
Calendario de Obrigatodria Facultativo
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Divulgacéao
adicional de

informacgoes

Politica de negociacao de valores mobiliarios e codigo N&o ha regra

de conduta

Concesséao de Tag

Along

100% para acdes
ON

100% para
acdes ON e PN

80% para agbes ON (conforme

legislacdo)

Oferta publica de
aquisicao de agdes
no minimo pelo

valor econémico

Obrigatoriedade em caso de

cancelamento de registro ou saida

do segmento

Conforme legislagao

Adesao a Camara
de Arbitragem do
Mercado

Obrigatoria

Facultativo

Fonte: Adaptado do site BM&FBOVESPA, 2015.

Constata-se que o Nivel 1 de Governanga Corporativa tem como principal

objetivo aumentar a transparéncia das empresas, sendo esse um pilar fundamental

de governancga para os investidores.

De acordo com Menezes-da-Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012, p. 223):

A transparéncia € um dos pilares da governanga corporativa que trata da
qualidade da informacgao prestada ao usuario, principalmente para que este
tenha melhor subsidio para sua tomada de decisédo. Portanto, informacgoes
de qualidade a respeito do desempenho e da situagao econémico-financeira
da empresa podem influenciar na percepgdo de risco do investidor ao

analisar a situagado de uma companhia.

O Nivel 2 de Governanca Corporativa, além de oferecer maior transparéncia

de informagédo, também busca oferecer direitos societarios como o tag along®, oferta

publica de aquisicdo de acdes no minimo pelo valor econédmico, no caso de

fechamento de capital, e adocao da Camara de Arbitragem do Mercado. Ja o Novo

Mercado se diferencia do Nivel 2 de Governanga Corporativa pela obrigatoriedade

de as empresas negociarem exclusivamente agdes ordinarias.

Apesar de possuirem fundamentos semelhantes, os Niveis Diferenciados de

Governanca 1 e 2 se destinam, principalmente, as empresas que ja se encontram

listadas no Mercado Tradicional; o Novo Mercado é mais voltado as empresas que
irdo abrir o capital (BOVESPA, 2002).

6 Tag along é o direito atribuido ao minoritario de alienar suas a¢des ao novo controlador por ocasido

da transferéncia do controle de companhia aberta (CVM, 2014).
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A partir da implantagdo dos Niveis de Governancga Diferenciados da Bovespa
e do Novo Mercado, pesquisas foram desenvolvidas visando analisar o efeito em
variaveis como liquidez, valor de mercado e risco nas empresas que aderiram a
esses niveis. Pode-se citar como exemplo os estudos de Carvalho (2002), Srour
(2005), Aguiar et al. (2004), Carvalho e Pennachi (2012), Menezes-da-Silva, Nardi e
Pimenta Junior (2012), com resultados divergentes.

2.3.4 Assimetria Informacional e Governanga Corporativa

A importancia da informagéo ja foi abordada por diversas pesquisas. Rocha e
Procianoy (2004) destacam a importancia da qualidade e da quantidade de
informagdes divulgadas ao mercado para auxiliar os investidores, atuais e
potenciais, na alocacao de capital. Na mesma dire¢cdo, Correia, Amaral e Louvet
(2011) destacam que a qualidade das informagbes financeiras publicadas pelas
empresas constitui mecanismo essencial para reducdo da assimetria informacional
entre atores internos e investidores externos. Salehi, Rezaie e Ansari (2014)
enfatizam a importancia de a informacao ser apropriada e atual para a tomada de
decisdo e como a sua distribuicdo de maneira assimétrica entre as pessoas pode
levar a distintos resultados.

Lopes e Martins (2007) esclarecem que o estudo da tematica assimetria
informacional surgiu em decorréncia do nascimento das grandes corporagdes e do
aparecimento do conflito de interesses entre os diferentes membros que as
compoem.

Nascimento e Reginato (2008) explicam que a separagao da propriedade e do
controle levou os agentes a tomarem decisbes levando em consideragdo nao

somente os interesses da firma, mas também os seus préprios. Segundo os autores:

[...] a assimetria informacional pode ser entendida como uma situagdo na
qual uma das partes da transagdo nao possui toda a informagéo necessaria
para analisar o que esta sendo proposto e € um assunto complexo, tratado
pela Teoria da Agéncia, cujo cerne é o estudo sobre a relagao do principal e
do agente, surgindo quando o agente se compromete a realizar certas
tarefas para o principal e este se compromete a remunera-lo.
(NASCIMENTO; REGINATO, 2008, p. 27).

Klein, O'Brien e Peters (2002) acrescentam explicando que a informagéao

assimétrica se refere a concepc¢ao de que individuos dentro das empresas possuem
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melhores informagdes sobre o valor dos ativos e das oportunidades de investimento
que os demais integrantes do mercado. Nascimento e Reginato (2008) acreditam
que a assimetria informacional também pode ocorrer em decorréncia das
dificuldades de os proprietarios observarem as acdes dos administradores, acoes
essas tomadas devido as suas preferéncias individuais ou até mesmo a ma indole.
Salehi, Rezaie e Ansari (2014, p. 1.831) elucidam que “[...] determinadas a¢bes dos
gestores podem ser reduzidas através da redugao da assimetria de informacao de
duas maneiras, uma diretamente através de incentivos e outra indiretamente por
meio de monitoramento”.

Nesse contexto, em que é enfatizada a importancia da informagdo e como a
sua assimetria pode ser prejudicial para as empresas, a adogao de praticas de GC é
apontada como meio de aumentar a transparéncia e qualidade das informacoes
fornecidas pelas empresas (HOLM e SCHOLER, 2010; SALEHI, REZAIE e ANSARI,
2014).

De acordo com a OECD (2004), o aumento da divulgagédo das informagdes e
a melhoria da transparéncia sao os principais objetivos da GC. Carvalho (2002) e
Nascimento e Reginato (2008) destacam que um dos métodos de reduzir a
assimetria da informag&o e os problemas de agéncia € a adogédo de um sistema de
governanga corporativa.

Vieira e Mendes (2004) defendem que as boas praticas de GC reduzem a
assimetria informacional entre o principal e o agente, devido a um conjunto de
mecanismos que proporcionam maior transparéncia. Kanagaretnam, Lobo e Whalen
(2007) mostraram que empresas com forte GC possuem menor assimetria
informacional durante o evento anuncio de lucros.

No ambito internacional, as pesquisas foram direcionadas, principalmente,
para mensurar a relagao entre os mecanismos de GC e a assimetria da informacéo,
com o objetivo de mensurar se a sua adogdo implica a redugdo da assimetria
informacional. Entre os estudos no mercado internacional, pode-se citar O'Neill e
Swisher (2003), Nouravesh e Ebrahimi Kordlar (2005), Pawlina e Renneboog (2005),
Hillier e MacColgan (2006) e Florackis e Ozkan (2009).

No mercado brasileiro, Moreiras (2010) explana que a Bovespa criou listagens
diferenciando empresas que voluntariamente aceitassem praticas de governanca
corporativa adicionais aquelas exigidas pela CVM, reduzindo assim a assimetria

informacional e dando maior prote¢cdo ao investidor. Ainda segundo o autor, o
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resultado da sua pesquisa indica que empresas que adotam uma politica de
governanga mais rigida apresentam menor assimetria informacional. Menezes-da-
Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012) reforcam a importancia dos niveis de
governanga diferenciados para reduzir a assimetria de informagao e oferecer maior
seguranga aos acionistas. Carvalho e Pennacchi (2012) também destacam que a
migracdo das empresas para os niveis de governanga diferenciados, com maior
comprometimento de transparéncia das informacdes, deve minimizar a assimetria de
informacéo entre os controladores e os minoritarios. Essa redugao € justificada, pois
espera-se que maior transparéncia torne menos provavel que pequenos investidores
sofram perdas na comercializagdo dos ativos devido a agentes com informacgdes
superiores.

Nessa perspectiva, Barbedo, Camilo-da-Silva e Leal (2009) realizaram um
trabalho visando mensurar a probabilidade de ocorréncia de transacdes baseadas
em informagdes nos diferentes mercados ofertados pela Bovespa — Mercado
Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Segundo os autores, os niveis de
governanga diferenciados criados pela Bovespa tém como objetivo reduzir a
expropriacdo dos investidores minoritarios, sendo o aumento da transparéncia
responsavel por grande parte das estratégias de governanga corporativa adotadas.
Os resultados apontam que, em empresas listadas nos maiores niveis de
governanga, ha menor probabilidade de ocorréncia de transagées com informagdes
diferenciadas — com similar nivel de liquidez —, ou seja, existe uma menor assimetria
informacional.

Destarte, fica evidente a importancia da tematica assimetria informacional e
da adogao de praticas de governanga corporativa diferenciada para mitigar a sua

ocorréncia.

2.4 Evento Corporativo — Recompra de Agoes

Esse topico descrevera o evento corporativo recompra de agoes.
Primeiramente, sera descrito como as empresas podem operacionalizar a recompra
de agbes, seguido das peculiaridades da legislagdo atual. O proximo item
descrevera as principais hipoteses levantadas que levam as empresas a realizarem
tal evento, em conjunto com importantes estudos que analisaram essas hipéteses

em diferentes contextos e mercados. Concluindo, serdo apresentados estudos



50

empiricos sobre o evento, com foco na hipotese da sinalizagdo como possivel
explicacédo para o movimento dos precos, em mercados internacionais e no mercado

brasileiro.

2.4.1 Maneiras de operacionalizar a estratégia de recompra de acgées.

A literatura destaca trés principais maneiras de as empresas recomprarem as
suas acgdes: o programa de recompra pelo mercado aberto — open market share
repurchases —, a recompra a preco fixo — fixed-price self tender offers — e a
recompra a prémio variavel — dutch auction self-tender offer (VERMAELEN, 1981;
DANN, 1981; COMMENT e JARREL, 1991; GRULLON e IKENBERRY, 2000;
GABRIELLI e SAITO, 2004; COPELAND, WESTON e SHASTRI, 2005, p. 682).

Autores como Stephens e Weisbach (1998), Grullon e lkenberry (2000),
Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000) e Grullon e Michaely (2004) enfatizam a
predominancia da utilizacdo do método de recompra pelo mercado aberto em
relacdo aos demais.

De acordo com Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000), entre o periodo
de 1985 a 1996, houve um aumento de 650% na quantidade de anuncios de
recompra pelo mercado aberto no mercado americano. Grullon e Michaely (2004)
destacam que, entre 1984 a 2000, mais de 90% dos processos de recompra foram
operacionalizados por esse método.

O programa de recompra pelo mercado aberto tem como uma das suas
principais caracteristicas a flexibilidade da empresa em suspender ou encerrar as
suas atividades de recompra, caso apareca oportunidade de investimento mais
rentavel. Esse processo pode durar varios meses, ou anos, € a empresa tem a
liberdade de recomprar as suas agbées no momento em que acreditar ser mais
oportuno. O programa funciona da seguinte maneira: a empresa especifica o
numero, ou o valor financeiro, que deseja recomprar, sendo a informagéo sobre o
tempo da operacéao facultativo. Aprovada a operagao, geralmente por meio de um
agente, serdo compradas as agdes, pelo pre¢co de mercado, no momento em que a
empresa desejar (VERMAELEN, 1981; GRULLON e IKENBERRY, 2000;
COPELAND, WESTON e SHASTRI, 2005, p. 682).

Outra importante caracteristica desse método € que, apds o anuncio, ndo ha

obrigatoriedade de as empresas recomprarem as suas ag¢oes (SINGH, ZAMAN e
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KRISHNAMURTI, 1994; STEPHENS e WEISBACH, 1998; JAGANNATHAN,
STEPHENS e WEISBACH; 2000; ZHANG, 2005). A nao obrigatoriedade pode levar
as empresas simplesmente a realizar o anuncio de recompra visando imitar os
concorrentes que realizaram o evento (MASSA, REHMAN e VERMAELEN, 2007).

Com o intuito de testar essa hipotese Massa, Rehman e Vermaelen (2007)
realizaram uma pesquisa, no periodo de 1984 a 2002, no mercado americano, com
uma diferente abordagem para entender o fendmeno que, geralmente, procura
respostas na hipétese da sinalizagdo e na redugdo dos conflitos de agéncia para
entender os motivos das significativas valorizagées médias nos precos das agdes,
quando as empresas anunciam a operacao de recompra, no curto e no médio prazo.

Para os autores, quando empresas realizam o processo de recompra, sio
enviados distintos sinais para o mercado: um sinal positivo sobre a empresa que
realiza o evento e um sinal negativo para as demais competidoras, o que as leva a
imitarem tal operagéo.

Os resultados indicam que, em setores concentrados, o anuncio de recompra
reduz o preco das acdes das demais empresas que compdem o mesmo setor, o que
as leva a imitarem a operacdo. Resultado que suporta a hipotese proposta pelos
autores.

Corroborando, Camargo et al. (2012) explanam que a nao obrigatoriedade
das empresas que anunciam o evento efetivamente recomprarem as suas acodes

pode levar os executivos a tomarem as seguintes decisoes:

e anunciar um processo de recompra na expectativa de que o anuncio ira
aumentar o precgo dos seus ativos, mas sem efetivamente recompra-los;

o efetivamente recomprar os papéis na expectativa de melhora futura para
posterior venda, ou o seu cancelamento, aumentando o valor das agdes

remanescentes.

Stephens e Weisbach (1998) efetuaram um estudo no mercado americano,
entre 1981 e 1990, em 450 programas de recompra pelo mercado aberto, e
constataram que as firmas recompraram entre 74% e 82% da quantidade de acdes
anunciadas em um periodo de trés anos. Uma analise mais detalhada dos

resultados mostra que, trés anos apdés o anuncio, 57% das firmas haviam
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recomprado, no minimo, o numero de ag¢des informadas, 10% recompraram menos
de 5% e uma proporgéo pequena ndo adquiriu nenhuma agao.

No programa de recompra a prego fixo, a empresa determina um prego fixo
(normalmente acima do preco de mercado). Tipicamente, esse método especifica
um determinado periodo de tempo, e a sua ocorréncia pode estar condicionada a
um numero minimo de acbdes ofertadas e um prazo determinado pelas acdes
(GRULLON e IKENBERRY, 2000). Nessa modalidade de recompra, todos os
acionistas tém igual probabilidade de participar do programa.

A empresa, frequentemente, reserva-se o direito de estender a oferta além da
data de expiracédo enunciada e de comprar uma quantidade de a¢des maior do que a
especificada. Caso haja uma oferta maior que a demanda, pode ser adotado um
sistema pro rata para a aquisicdo das agdes (COPELAND, WESTON e SHASTRI,
2005, p. 682).

Persons (1997) argumenta que esse método € utilizado em transagdes de
grande magnitude, produzindo um expressivo aumento no prego das agdes. Em seu
trabalho, o autor explana sobre um dilema que ocorre com frequéncia durante o
processo de recompra com prego fixo, “0 prémio pago pelas agdes ofertadas em
relacdo ao prego antes e apos o evento de recompra”. Segundo Person, (1997) a

ocorréncia desse fendbmeno é surpreendente por dois motivos:

e ¢ pouco provavel que os gestores tomem agdes que prejudiquem os
acionistas que nao ofertaram as agdes, uma vez que eles terdo que os
satisfazer no futuro;

e 0s executivos normalmente se comprometem a nao ofertarem as suas

proprias agdes pessoais.

Nesse contexto, uma explicagdo possivel para os altos pregos pagos aos
ofertantes durante o evento é que um maior valor envia melhor sinalizacdo para o
mercado, dado que reduz a quantidade de a¢gdes necessarias para uma sinalizacao
eficiente — explicacdo rechacada pela pesquisa. Outra explicacdo € a limitagao
heterogénea de pregos dos acionistas, hipotese que encontrou suporte no estudo.

Por fim, no programa de recompra a prémio variavel, os administradores
solicitam informacdes aos acionistas para a formagao do preco final, que somente

sera conhecido ao final do processo. A par dessa informacao, fixa-se um intervalo de
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preco que se acredita ser aceitavel para a recompra das ac¢des. Nesse intervalo, os
acionistas ofertardo as suas ag¢des informando a quantidade e o seu preco. No final
do processo, as ordens individuais sdo classificadas por pre¢co, do menor para o
maior, e o nivel de preco da oferta sera determinado a partir do numero acumulado
de acbes ofertadas a menor preco até o numero de agdes anunciadas na oferta.
Contudo, é importante destacar que os ofertantes podem definir um unico preco e
que sera pago o mais alto a todos os acionistas cujas acbes sejam aceitas
(GRULLON e IKENBERRY, 2000).

Grullon e lIkenberry (2000) explicam que os métodos de prego fixo e prémio
variavel apresentam algumas vantagens, como permitir que o gestor adquira um
grande bloco de agbes em curto intervalo de tempo. Estudos mostram que, em
média, sdo adquiridos 15% das ag¢des correntes no mercado. O método também é
utilizado para que as firmas possam alterar com maior rapidez sua estrutura de
capital. Outro ponto destacado é que, devido ao seu tamanho, a recompra pelos
métodos do preco fixo e do prémio variavel é indicada como um eficiente meio de
comunicagao dos gestores com o mercado sobre resultados futuros e em relagao a
crenca de que as acdes estao subvalorizadas.

No mercado americano, as recompras a preco fixo oferecem um prémio
meédio de 16%, e as recompras a prémio variavel de 12,5%; desse modo, as
recompras a preco fixo tém maior poder de sinalizagdo (GRULLON e IKENBERRY,
2000).

Comment e Jarrel (1991) compararam os trés métodos mais utilizados de
recompra de agao — mercado aberto, preco fixo e prémio variavel. Os autores iniciam
o trabalho discutindo sobre o viés da sele¢cdo adversa do mercado gerado devido a
assimetria de informacdes, viés esse que pode ser minimizado se existir um meio de
enviar sinais para reduzir as assimetrias. Assim, esses sinais ajudam a indicar o
verdadeiro valor das empresas.

O artigo destaca que a sinalizagdo somente tera credibilidade se a emissao
de informagdes falsas causar grandes custos para o agente emissor, pois, caso
esses custos ndo existam, os investidores ndo poderdo identificar empresas de
baixo e alto valor, tornando as respostas negativas perante as sinalizagbes. Assim, &
de se esperar que a sinalizacao de subvalorizagao dos ativos, durante o processo de

recompra pelo preco fixo, seja maior do que a recompra pelos outros métodos, dado
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que o maior prémio ofertado pode levar a um maior custo de falsa sinalizagao,
comprometendo a riqueza dos nao ofertadores.

Comment e Jarrel (1991) estudaram 165 autorizagdes de recompra pelos
métodos do precgo fixo e do prémio variavel, no periodo de 1984 a 1989, e 1.197
recompras pelo mercado aberto, entre 1985 e 1988. Os resultados evidenciam que a
recompra pelos métodos do mercado aberto e do prémio variavel sinalizam uma
menor subvalorizacdo do ativo do que pelo método do precgo fixo. Tais resultados
suportam a Teoria da Sinalizagdo. Também foi destacada a relacdo direta da
variagao do prego da acado durante o periodo de anuncio de recompra com 0 risco
da riqueza dos proprietarios e com a quantidade de acdes solicitadas, bem como a
auséncia de relacdo com o retorno anterior do mercado.

Comment e Jarrel (1991) ainda enfatizam que as oscilagdes dos pregos em
empresas que realizaram recompra pelo pre¢co fixo dominaram as pesquisas
académicas. Contudo, a maior parte das empresas realizaram recompra pelo
mercado aberto, sendo este um dos principais motivadores do seu trabalho de
analise dos métodos de recompra de acgdes.

Nesse contexto, Dann (1981) oferece uma importante contribuigéo,
explicando os porqués de normalmente serem analisados os processos de recompra

pelo prego fixo:

e nos anuncios de recompra pelo preco fixo, a data da recompra e o preco ja
sao definidos;

e as compras sao maiores do que nas recompras realizadas pelo mercado
aberto, sendo os efeitos mais faceis de serem observados;

e a extensdo da informacido publica pelo preco fixo € maior do que em
recompras pelo mercado aberto, provendo maior garantia de impacto do

evento nos ativos.

No entanto, esta tese abordara somente as recompras de acgdes pelo
mercado aberto. Segundo Gabrielli e Saito (2004), o método de recompra com preco
fixo com prémio, no Brasil, recebe o nome de Oferta Publica de Aquisicao de Acdes
(OPA), sendo ajustado pela Instrugdo CVM n° 361/02. Esse método normalmente é

utilizado em empresas que desejam fechar o seu capital, ndo sendo esse fenbmeno
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objeto de estudo neste trabalho. Ainda, segundo Gabrielli e Saito (2004), o método
de recompra a preco variavel com prémio nio € utilizado no Brasil.
Corroborando, Castro Junior e Yoshinaga (2013) explicam que, no Brasil,

existem dois métodos de recompra:

e oferta publica para aquisi¢cao de a¢des — OPA — utilizado, geralmente, para
cancelamento de registro da companhia aberta, aquisicdo ou alienagéo de
controle;

e recompra de acgdes da propria empresa no mercado aberto. Método pelo
qual as empresas recompram as suas agdées como um investidor normal e
esta sujeito a algumas restricbes legais relacionadas, principalmente, a
volume e valor. De acordo com os autores, o método é utilizado para
adquirir agdes para efeito de cancelamento ou permanéncia em tesouraria,

assim como para sua posterior alienacéo.

2.4.2 Legislacdo da recompra de agcbes no mercado brasileiro pelo mercado aberto

Este topico ira discorrer sobre a legislagéo vigente, e sua evolugao, sobre o
processo de recompra de agdes por parte das companhias no mercado brasileiro, o
qual ndo se enquadra em cancelamento de registro de companhia aberta.

Segundo Castro Junior e Yoshinaga (2013) os processos de recompra de
acdes no Brasil foram permitidos com a implantagao das Leis n° 6.385/76 que criou
a Comissdo de Valores Mobiliarios e n°® 6.404/76 que regulamentou o mercado
acionario — Lei das S.A. Nascimento, Galdi e Nossa (2011) enfatizam que a
implantacédo da Lei n°® 6.404/76 estendeu a todas as companhias o direito de adquirir
acdes de sua propria emissao, que era restrito as companhias de capital autorizado
pela Lei n® 4.728/65.

Segundo a Lei n° 6404/76, artigo 30°:

A companhia ndo podera negociar com as préprias agdes.

§ 1° Nessa proibicdo ndo se compreendem:

a) as operacgdes de resgate, reembolso ou amortizagdo previstas em lei;

b) a aquisicdo, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde
que até o valor do saldo de lucros ou reservas, exceto a legal, e sem
diminuicao do capital social, ou por doacéo;

c) a alienagdo das agdes adquiridas nos termos da alinea b e mantidas em
tesouraria;
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d) a compra quando, resolvida a redugéo do capital mediante restituicdo, em
dinheiro, de parte do valor das agodes, o preco destas em bolsa for inferior
ou igual a importancia que deve ser restituida.

§ 2° A aquisigao das proéprias agdes pela companhia aberta obedecera, sob
pena de nulidade, as normas expedidas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, que podera subordina-la a prévia autorizagdo em cada caso.

§ 3° A companhia nado podera receber em garantia as proprias agdes, salvo
para assegurar a gestdo dos seus administradores.

§ 4° As agbes adquiridas nos termos da alinea b do § 1°, enquanto mantidas
em tesouraria, ndo terdo direito a dividendo nem a voto.

§ 5° No caso da alinea d do § 1°, as acgbes adquiridas serdo retiradas
definitivamente de circulagao.

A Lei n° 6.385/76, artigo 22° faz a seguinte ponderagdo sobre o evento

recompra de acodes:

§ 1°. Compete a Comissdo expedir normas aplicaveis as companhias
abertas, sobre:

lll - a compra de agdes emitidas pela propria companhia e a alienagao das
acdes em tesouraria.

Gabrielli e Saito (2004) enfatizam que varias instrucbes foram baixadas
visando regulamentar o mecanismo de recompra de agdes, com destaque para a
Instrugdo CVM n° 10 de 1980, a primeira e mais extensa sobre o assunto, e a
Instrugdo CVM n° 299 de 1999 que dificultou o “fechamento branco’” de capital.

De acordo com a Lei n° 6.404/1976, as acbes adquiridas pela proépria
companhia podem ter duas destinagbes: serem mantidas na tesouraria, que,
segundo os termos do §4° nao terdo direito a dividendos e nem a votos, ou
canceladas. Ainda, segundo a Lei das S.A., é admitido que a companhia coloque
novamente em circulagao as agdes adquiridas para permanéncia em tesouraria.

Eizirik (2011, p. 207) explana que:

As agbes mantidas em tesouraria sdo muito utilizadas na (i) efetivagéo de
opgdes de compra outorgadas a administradores, empregados e a pessoas
naturais que prestam servicos a companhia ou a sociedade sob seu
controle; (ii) incorporacdo de sociedade ou parcela de patrimbnio de
sociedade cindida, para entrega aos sécios da sociedade incorporada ou
cindida em substituicdo de agdes extintas.

7 Segundo Castro Junior e Yoshinaga (2013, p. 6) “[...] compra paulatina das agdes em poder dos
minoritarios. Isso fazia com que os papéis restantes ainda em circulagdo perdessem liquidez e
deixava os acionistas minoritarios sem outra alternativa a ndo ser aceitar vender suas participagdes
por valores baixos. ”
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Ainda segundo o autor, a Lei das S.A. proibe a utilizagdo da reserva legal
para a aquisicdo das préprias acdes, pois a sua finalidade é assegurar a integridade
do capital social das companhias, sendo utilizado somente para compensar
prejuizos ou aumentar o capital social. Eizirik (2011, p. 205) complementa,

explicando que:

Podem ser utilizados o saldo da conta de reservas e o lucro de exercicio em
andamento, registrado na ultima demonstragao trimestral ou semestral, pois
0 momento para verificar a atendimento aos limites legais é o da compra
das agoes, nao o da aprovagao da operacao.

Assim, a companhia podera utilizar recursos provenientes da conta de reserva
de capital, sendo constituida pela contribuicido do subscritor de agdes que ultrapasse
o valor nominal, pela parte do preco de emissdo das acdes sem valor nominal que
seja superior a importancia destinada a constituicdo do capital social e pelo produto
da alienacao de partes beneficiarias e bénus de subscri¢cdo (EIZIRIK, 2011).

Corroborando, o Art. 7° da Instrucdo CVM n° 10/1980 considera disponivel
para a recompra de acdes todas as contas de reserva de lucros e de capital da

companhia, exceto:

e legal;

e de lucros a realizar,;

e de reavaliacao;

e de corregao monetaria do capital realizado;

e especial de dividendo obrigatério nao distribuido.

O limite maximo permitido de acdes que pode ser recomprado € tema de
constante atualizagdo. Segundo Gabrielli e Saito (2004), a Instrugdo CVM n°
10/1980 define o limite de 5% de cada classe de agao; sendo alterado para 10%
pela Instrugdo CVM n° 100/1989; reduzido para 5% pela Instrucdo CVM n°
111/1990; e alterado novamente para 10% pela Instrugdo CVM n° 268/1997. Ainda
segundo os autores:

[...] esse limite diz respeito ao numero de agdes em circulagdo — € n&o no
total de agdes emitidas pela companhia — e as agbes que podem ser
mantidas em tesouraria, ndo podendo ser ultrapassado por meio de
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autorizagbes consecutivas de recompra de acgdes (GABRIELLI e SAITO,
2004, p. 60).

A aquisi¢ao de agdes da propria companhia constitui um fato relevante, que
exige ampla divulgagdo. Gabrielli e Saito (2004) destacam que o processo de
recompra de agdes segue as seguintes etapas: o conselho de administracdo da
companhia autoriza a operacao; aprovada a realizacdo do evento, € enviada a
informagdo para o mercado por meio de “fato relevante”. Contudo, os autores
destacam que € necessario que o estatuto social da companhia atribua poderes ao
conselho de administracdo para realizar tal operacdo e que, mesmo depois de
autorizada a recompra, a companhia nao seja obrigada a efetivamente recomprar as
acdes anunciadas. Caso a empresa opte por recomprar as suas acgdes, sera
praticado o preco de mercado.

Eizirik (2011, p. 207) complementa destacando que a ata da reunido do

conselho de administragcao devera conter:

[.-.] (i) o objetivo da companhia na operagao; (ii) a quantidade de agdes a
serem recompradas; (iii) o prazo maximo para realizagdo das aquisi¢oes,
que ndo podera ser superior a 3658 (trezentos e sessenta e cinco) dias; (iv)
a quantidade de a¢des em circulagdo no mercado; e (v) 0 nhome e endereco
das instituicbes que atuardo como intermediarias das operagdes. Essa ata
devera ser encaminhada a Comisséo de Valores Mobiliarios e as Bolsa de
Valores nas quais sao negociados os valores mobiliarios da companhia,
bem como publicada em jornais, nos termos da Lei das S.A.

O Artigo 2° da Instrugdo CVM n° 10/1980 explica que as companhias estao

proibidas de negociar as suas préprias agdes quando:

a) importar diminuigdo do capital social;

b) requerer a utilizagdo de recursos superiores ao saldo de lucros ou
reservas disponiveis, constantes do ultimo balanco;

c) criar por agdo ou omissao, direta ou indiretamente, condi¢des artificiais
de demanda, oferta ou preco das agdes ou envolver praticas nao
equitativas;

d) tiver por objeto agdes nao integralizadas ou pertencentes ao acionista
controlador;

e) estiver em curso oferta publica de aquisicdo de suas agdes.

Corroborando, Eizirik (2011, p. 208) esgrime que também é vedada a

negociagdo com as proprias agdes:

8 De acordo com a Instrugdo CVM n° 10/1980, o prazo maximo de recompra era de trés meses,
sendo alterado pela Instrugao CVM n° 390, de 8 de julho de 2003, para trezentos e sessenta e cinco
dias.
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[...] (i) antes da divulgagao ao mercado de fato ou ato relevante ocorrido nos
negécios da companhia; (ii) caso tenha sido celebrado qualquer acordo ou
contrato visando a transferéncia do controle acionario da companhia ou
houver sido outorgada opgdo ou mandato para o mesmo fim ou se houver
intengdo de promover incorporagao, cisdo, fusdo, transformacdo ou
reorganizagdo societaria na companhia, enquanto a operacdo nao for
divulgada mediante a publicagdo de fato relevante; e (iii) no periodo de 15
(quinze) dias antes da divulgagédo das informagdes trimestrais e anuais da
companhia. A companhia aberta ndo pode negociar com as préprias acoes
quando estiver de posse de informacdo relevante, ndo divulgado ao
mercado.

Ainda, segundo o autor, a companhia deve manter registro de todas as
operacoes efetuadas com as suas proéprias acdes, indicando, separadamente, as
aquisicoes e as alienagdes, e as seguintes informagdes: data, classe e espécie de
acdes, quantidade de acgdes adquiridas ou alienadas e o respectivo preco, conta do
patrimdnio liquido que deu origem aos recursos e resultado liquido decorrente da

alienacao.

2.5 Principais hipéteses relacionadas a recompra de a¢oes

O aumento da importancia da recompra de acées como meio de distribuicao
de caixa, conforme destacado nos estudos de Comment e Jarrel (1991), Grullon e
Ikenberry (2000), Grullon e Michaely (2002), Nittayagasetwat e Nittayagasetwat
(2013), levou a comunidade académica a pesquisar motivos que levam as empresas
a realizar tal operagao, conforme destacam Comment e Jarrel (1991), e a estudar o
movimento das cotagdes dos ativos das empresas que realizaram tal evento e seus
posteriores efeitos nas organizagdes (LAKONISHOK e VERMAELEN, 1990).

Este topico ira discorrer sobre as principais hipoteses e estudos relevantes,
formulados pelos pesquisadores, com maior profundidade sobre a hipotese da
sinalizagao ou informacéo, que esta diretamente relacionada com o tema de estudo
desta tese.

Serdo analisadas as seguintes hipoteses:

e Hipdtese da substituicdo do dividendo.
e Hipdtese do beneficio fiscal da divida.

e Hipotese da expropriagao dos credores.
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e Hipdtese do fluxo de caixa livre ou da redugao dos custos de agéncia.
e Hipdtese da transferéncia de riqueza entre os acionistas.

e Hipdtese da sinalizacido ou informacéo.

2.5.1 Hipdtese da substituicao do dividendo

A hipotese da substituicdo dos dividendos analisa o que leva as empresas a
distribuirem o caixa através da recompra de agcdes em vez de distribui-lo em forma
de dividendos e como as cotagbes reagem a tal evento (MASULIS, 1980;
VERMAELEN, 1981).

Entre as principais causas abordadas pelos pesquisadores sobre o tema,
destacam-se: as motivacdes tributarias, a provavel subvalorizacdo dos ativos e a

natureza e regularidade do fluxo de caixa distribuido.

Vermaelen (1981) e Grullon e lkenberry (2000) defendem que as firmas
recompram as suas ag¢des para permitir que os investidores se beneficiem dos
tratamentos tributarios diferenciados da recompra em comparacao a distribuicao de
dividendos.

Corroborando, Castro Junior e Yoshinaga (2013) elucidam em numeros os
motivos que levaram os investidores a terem preferéncia em receber caixa através
da recompra de agdes até o inicio da década de 2000, nos Estados Unidos, no lugar
dos dividendos. De acordo com os autores, a aliquota que os acionistas pagavam ao
receber dividendos era de 40%, enquanto o ganho de capital resultante da venda de
acgdes era de 20%. Essa diferenga manteve-se até 2003, sendo equalizada em 15%
tanto para ganho de capital quanto para dividendo.

No mercado brasileiro, Castro Junior e Yoshinaga (2013) destacam uma
relagdo inversa ao mercado americano — a preferéncia pelo recebimento de
dividendos — devido a diferenga de aliquotas de imposto de renda entre dividendos
(0%) e ganho de capital (15%). Outra caracteristica do mercado brasileiro, que limita
0s recursos que poderiam ser utilizados na recompra de agbes, € a exigéncia de
dividendos minimos obrigatorios e a possibilidade de pagamento de juros sobre
capital préprio.

Entre os trabalhos que focam na subvalorizacdo de ativos, na origem e na

regularidade do fluxo de caixa para entender o fendmeno, destacam-se Ofer e
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Thakor (1987), Person (1997), Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000), Mitchell e
Dharmawan (2007) e Etchebest (2014).

Ofer e Thakor (1987) enfatizam que a recompra de agdes e os dividendos sao
os dois principais mecanismos que as firmas utilizam para distribuir caixa para os
acionistas. Segundo os autores, quando os gestores acreditam que existe uma
pequena diferenga entre o valor intrinseco de uma firma subavaliada e o valor de
mercado, a sinalizacdo por meio da distribuicdo de caixa por dividendos sera
utilizada; quando ha uma maior disparidade entre o valor intrinseco e o de mercado,
a sinalizacao sera realizada pelo evento recompra de acdes. Essa distingdo existe
porque, no evento recompra, a participacdo dos gestores na firma aumenta e,
consequentemente, seu risco nao diversificavel. Corroborando, Person (1997)
também encontrou evidéncias de que a recompra de acdes € utilizada quando ha
maior subvalorizacédo dos ativos.

Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000) destacam a diferengca entre os
dividendos e a recompra de acdes como meio de distribuir caixa aos acionistas na
visdo das firmas. Segundo os pesquisadores, existem determinadas caracteristicas

que levam a preferéncia por determinado método, sendo elas:

o o fluxo de caixa operacional e nao operacional. Os dividendos sao
pagos por firmas com alto fluxo de caixa operacional permanente, enquanto
a recompra € utilizada quando ha alto fluxo de caixa nao operacional
temporario;

o volatilidade do fluxo. Firmas que recompram as suas ag¢des possuem
fluxo de caixa muito mais volatil;

o desempenho das acgdes. A recompra de acgdes ocorre apos fraco
desempenho das ag¢des, enquanto o aumento dos dividendos ocorre apos

boa performance.

Os autores ainda destacam que uma das principais razées da utilizacao da
recompra de agdes como politica de payout é devido a sua flexibilidade e a
quantidade de caixa a ser distribuida pela firma — a recompra de agdes sera adotada
no lugar dos dividendos quando se deseja distribuir rapidamente uma maior

quantidade de caixa aos acionistas.
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Mitchell e Dharmawan (2007) observaram que a distribuicdo de caixa através
da recompra de acdes em substituicdo a distribuicdo de dividendos é devido ao fato
de o processo da recompra nao representar uma promessa regular de distribuigao
de caixa. Desse modo, empresas com excesso de caixa nao recorrente utilizam a
recompra de acbes como meétodo de distribuicdo, devido a inflexibilidade da
distribuicao de dividendos. Os autores também destacam que a recompra pode ser
utilizada com o objetivo de atingir uma estrutura étima de capital.

Etchebest (2014) enfatiza que a distribuicdo de caixa por meio de recompra
de acbes sao devolugdes de recursos em parcela unica. O método deve ser utilizado
pelas empresas que possuem sobras de caixa e que ndo tenham seguranca da
continuagao da sua geracgao futura.

Em uma diferente abordagem, Stephens e Weisbach (1998) constataram uma
forte reagdo negativa quando ocorre uma redugao dos dividendos distribuidos, o que
nao acontece quando a empresa nao adquire todas as acgdes anunciadas na
recompra. Desse modo, é normal esperar que se utilize o processo de recompra de
acgdes para ajustar a politica de distribuicdo de caixa sem chamar a atencéo.

Grullon e Michaely (2002) mostraram que o aumento da atividade de
recompra de acgbes ajudou as empresas a manterem a taxa de payout média
estabilizada, apesar da queda média da razdo de payout do pagamento de
dividendos. Outra descoberta da pesquisa € que o declinio das agdes perante o
anuncio de reducao do pagamento dos dividendos ¢é insignificante em empresas que
recompram suas agdes e significante nas que ndo recompram. Esses resultados
corroboram a hip6tese da substituicao.

Porém, Masulis (1980) destaca que ha divergéncias entre o processo de
recompra de agdes e a distribuicdo de dividendos. Segundo o autor, apesar da
recompra de agdes ser similar a distribuicdo de dividendos, existem importantes

diferengas que precisam ser consideradas entre as operagdes, destacando-se:

o a tributacdo, pois, enquanto a recompra de acbes € tributada como
ganho de capital, a distribuicdo de dividendos é taxada como renda ordinaria;

o a operacdo de recompra consiste em uma redugdo do numero de
acoes correntes e alteracdo na estrutura da firma (aumento da alavancagem).

O que nao ocorre com a distribuicao de dividendos;
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o a recompra € uma transag¢ao voluntaria, enquanto o dividendo nao

depende da vontade do acionista.

Destarte, o grande numero de pesquisas sobre o tema, com maior enfoque na
tributacdo, nas evidéncias de desvalorizagdo dos ativos, regularidade e origem do
caixa para entender os motivos que levam as empresas a utilizarem a recompra de

acdes como forma de distribuicdo de caixa em substituicdo aos dividendos.

2.5.2 Hipdtese do beneficio fiscal da divida — Leverage Hypothesis

A hipétese do beneficio fiscal analisa o financiamento do processo de
recompra de acgdes realizado, totalmente ou parcialmente, com emissdo de divida.
Essa abordagem defende que a dedutibilidade dos juros, devido ao imposto de
renda, e a transferéncia desses subsidios aos acionistas € o motivo que impulsiona
a alta das ag¢des (VERMAELEN, 1981).

Masulis (1980) e Vermaelen (1981) analisaram a relag&o entre a hipotese do
beneficio fiscal e o retorno dos ativos durante o evento de recompra de acgdes.

Masulis (1980) analisou os efeitos nas cotagbes das agbes em resposta ao
anuncio de recompra pelo método de prego fixo com prémio. A amostra foi
constituida de 199 anuncios por preco fixo realizado no periodo entre 1963 e 1978,
nos quais a meédia do prémio da oferta foi de 23% e a intencdo média de recompra
foi de 16% das agdes correntes. Encontraram-se evidéncias de efeitos significativos
no precgo das agées no momento do anuncio — um retorno 17% positivo em dois dias
em seu portfélio. O estudo ainda destaca um retorno mais anormal quando a
recompra € realizada com financiamento de mais de 50% de débito, o que suporta a
hipétese do beneficio fiscal da divida. Também foram encontradas evidéncias de
insider no periodo anterior ao anuncio.

Vermaelen (1981) realizou um trabalho seminal em relagéo ao tema. O estudo
ampliou o classico trabalho de Masulis (1980), analisando os processos de recompra
ocorridos tanto pelo método de preco fixo com prémio como pelo de mercado aberto.
O autor verificou o impacto da recompra de acdes na riqueza de diferentes ativos da
empresa, o comportamento dos precos dos ativos e os motivos que geraram esse

comportamento.
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O periodo estudado das ofertas de recompra pelo prego fixo com prémio
compreende os anos de 1962 a 1977, com uma amostra formada por 131 anuncios
em 111 empresas; em relacdo as ofertas de recompra pelo mercado aberto, o
periodo foi de 1970 a 1978, em uma amostra de 243 anuncios em 198 distintas
empresas.

Além da hipétese do beneficio fiscal da divida, o estudo abordou as seguintes

hipéteses sobre o comportamento dos precos no periodo da recompra:

e hipdtese da sinalizacao ou informacéo;

¢ hipodtese dos beneficios na tributacdo pessoal no imposto de renda;

e hipotese da alavancagem ou beneficio fiscal corporativo;

e hipOtese da expropriagdo dos investidores em titulos de divida
(bondholder).

Destaca-se que as hipoteses nao sado excludentes e que esta pesquisa visa
ser conclusiva somente em relagdo ao efeito predominante em uma amostra de
acdes, podendo esse efeito ndo ser o mais relevante para toda acdo individual da
amostra.

Uma descricdo mais detalhada dos resultados do método de recompra pelo
preco fixo com prémio mostra que o retorno anormal durante o periodo de anuncio
foi de 17,50% e que a perda média nas semanas seguintes ao anuncio foi de
apenas 4,16%, levando a um ganho permanente de 13,34%.

A analise das hipoteses que tentam explicar o comportamento dos retornos
dos ativos indica que a hipdtese dos beneficios tributarios individuais e da
expropriacdo dos investidores em titulos de divida n&o foram significativas; a
hipétese da alavancagem apresentou resultados relevantes, porém nao € a hipétese
mais relevante para justificar o retorno anormal. A hip6tese da sinalizagdo é a

predominante.

2.5.3 Hipdtese da expropriagdo dos credores

A hipdtese da expropriacdo dos credores defende que a recompra das agdes

reduz os ativos da empresa, restringindo as garantias que poderiam ser

reivindicadas pelos possuidores de titulos de dividas (bondholders). Na medida em
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que essa expropriacdo nao tenha sido antecipada nos precos dos titulos de divida,
havera uma transferéncia de riqueza entre os possuidores de titulos de dividas para
os acionistas (VERMAELEN, 1981).

Uma importante pesquisa que analisou essa hipétese foi realizada por Dann
(1981). O autor realizou um estudo mais amplo em relagcdo as empresas que
realizam recompra das suas agdes pelo prego fixo com prémio, analisando o efeito
do evento no valor das acdes, das dividas e das ag¢des preferenciais.

O artigo verificou que, durante um processo de recompra, a empresa distribui
caixa para alguns investidores em agdes e, em troca, adquire uma proporgéo das
acgdes em circulagdo, o que poderia gerar alteragdo no valor de todos os ativos.
Assim, uma investigagao sobre os impactos do evento em todos os ativos da firma
iria ajudar a entender os porqués de as empresas recomprarem as proprias agoes.

Dann (1981) explica que a recompra das agdes causa varios efeitos para as
empresas e para os investidores, como a mudanca na composi¢ao dos ativos
mantidos pela empresa, alteracdo no mix de financiamento, alteracdo na proporgao
de agdes que o investidor possui e diferencas tributarias decorrentes da distribuigcao
de ag¢des em vez de distribuigdo de dividendos. Outro ponto destacado € o efeito da
sinalizagao do evento para o mercado.

Foram analisados 143 anuncios de recompra pelo preco fixo com prémio em
122 empresas entre os anos de 1962 e 1976 (dados obtidos do Wall Street Journal e
Investment Dealer’s Digest).

No dia do anuncio (dia 0), o retorno foi positivo em 8,95% e, no dia posterior
ao anuncio, foi positivo em 6,83% (dia 1). O retorno cumulativo persistiu além da
data de expiracao da oferta, o que indica que o retorno nao é temporario.

Uma primeira analise dos retornos positivos, a partir do anuncio do evento,
esta de acordo com todas as hipoteses inicialmente examinadas — a dos beneficios
tributarios, a da informacdo e a da expropriagdo —, mas a permanente revisao
positiva do prego das agdes sugere que a hipétese do beneficio tributario individual
sO é factivel se existir uma percepgao de mudancga na politica de financiamento da
firma, o que ndo ocorreu na amostra estudada.

A etapa seguinte da pesquisa constitui da analise de 122 titulos de dividas
(debts) e acgbes preferenciais negociados publicamente, conversiveis e nao
conversiveis em acdes, em 51 eventos de preco fixo com prémio. A hipotese da

expropriacdo defende que o impacto da recompra em ativos conversiveis é
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completamente diferente do impacto em ativos nao conversiveis, sendo que o
retorno foi avaliado de maneira isolada em um periodo de 21 dias em torno do
anuncio.

Os resultados mostraram evidéncias de aumento da riqueza de investidores
de ativos conversiveis em acdes; mas uma analise mais detalhada n&do mostrou
sinais de que a reducdo de riqueza dos investidores em ativos ndo conversiveis
fosse devida ao processo de recompra, contradizendo a previsao da hipotese de
expropriagao.

Conclui-se que ocorreu um significativo aumento de valor da firma no periodo
de um dia apds o anuncio de recompra, porém, o aumento da riqueza é capturado
quase que exclusivamente pelos investidores em agdes (aproximadamente 95%).
Os outros ativos nao conversiveis em agdes nao apresentaram variagcoes
significativas no retorno em decorréncia do evento de recompra.

Outras pesquisas tampouco encontraram resultados que sustentam a
hipétese da expropriagao dos credores (VERMAELEN, 1981; NITTAYAGASETWAT
e NITTAYAGASETWAT, 2013).

2.5.4 Hipdtese do fluxo de caixa livre ou da redugéo dos custos de agéncia

A hipétese do fluxo de caixa livre possui como ponto central o problema de
agéncia desenvolvido no trabalho de Jensen (1986) entre os gestores e acionistas
(VAFEAS, 1997). O dilema central nessa abordagem é o problema de agéncia entre
os gestores e os acionistas em relagao a distribuicdo do fluxo de caixa livre gerado
pelas firmas. Nessa perspectiva, os gestores tém incentivos pecuniarios e nao
pecuniarios para investir em excesso 0s caixas livres em projetos com Valor
Presente Liquido — VPL — negativo, em vez de distribui-los aos acionistas. Assim,
em empresas com poucas oportunidades de investimento, o aumento da distribuicdo
de caixa — aumento da taxa de payout — reduz a extensao dos investimentos
excessivos e, consequentemente, aumenta o valor das acdes para os acionistas
(HOWE, HE e KAO, 1992).

Grullon e Michaely (2004) também destacam a distribuicdo de caixa como um
mitigador dos conflitos gerados pelo excesso de caixa em empresas que nao
possuem projeto de investimentos viaveis. Os pesquisadores explicam que o

aumento da recompra de acgbes ou qualquer outro modo de distribuicdo é
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caracteristica de empresas que estdo se movendo da fase caracterizada por grande
crescimento para uma mais madura (mature). Normalmente, empresas em fase de
crescimento possuem projetos com altas taxas de retorno, alto crescimento de lucro,
grandes gastos de capital e baixo fluxo de caixa livre. Em determinado momento, o
crescimento das empresas comega a se reduzir, € os lucros econémicos a declinar.
Essa fase é marcada por uma redugédo nos gastos de capital, redugdo dos projetos
viaveis, grande geragao de fluxo de caixa livre e redugao no risco sistematico.

Os autores acreditam que a reducgao dos projetos viaveis e a maior disposi¢cao
de fluxos de caixa livre incentivam os gestores a aumentar a taxa de distribuicdo por
meio da recompra de acdes ou distribuicdo de dividendos. Desse modo, 0 aumento
da recompra de agdes esta associado a reducao de oportunidades de investimento e
ao risco.

Ainda, de acordo com Grullon e Michaely (2004), a hipétese do fluxo de caixa

livre prevé as seguintes implicagdes em firmas que recompram as suas agoes:

¢ devem experimentar redugdes em suas rentabilidades;

e devem necessitar de menos caixa para investimentos, gerando uma
redugao nos gastos de capital e na reserva de caixa;

e devem reduzir seu risco sistematico, logo, devem declinar seu custo de
capital,

e areacdo do mercado perante o anuncio de recompra deve ser maior em

empresas que nao tém oportunidades de investimento rentaveis.

Castro Junior e Yoshinaga (2013) argumentam que a separagdao entre
propriedade e controle exacerbou a preocupagédo de como os gestores irdo alocar os
recursos das empresas, dado que podem colocar os seus interesses a frente dos
acionistas. Assim, empresas que possuem maior excesso de recursos disponiveis
sd0 mais suscetiveis de realizar investimentos vantajosos para os gestores e n&o
para os acionistas, sendo a recompra de agdées um minimizador desse conflito de
agéncia.

Um estudo nesse sentido foi realizado por Howe, He e Kao (1992). Dadas as
evidéncias de ocorréncia de respostas positivas dos precos das agées em torno dos
anuncios de recompras pelo método de preco fixo com prémio e dos dividendos

especialmente designados, os autores verificaram outras hipoteses, além da



68

hipétese da informacédo, que pudessem fornecer explicagdes sobre o movimento dos
precos das acdes durante o evento, sendo testada a teoria do fluxo de caixa livre de
Jensen como poder explicativo nessas situacoes.

A pesquisa de Howe, He e Kao (1992) procurou examinar se, em empresas
com excessivo investimento, a distribuicdo de caixa por meio de recompra de acdes
e por dividendos especialmente designados explica 0 movimento positivo das agdes.
O indicador Q Tobin ° foi utilizado para determinar as empresas que possuiam
excesso de investimento.

A amostra foi coletada no periodo de janeiro de 1979 a dezembro de 1989,
sendo analisados 55 anuncios de recompra pelo preco fixo com prémio e 60
anuncios de dividendos especialmente designados. Os resultados da pesquisa néo
sustentaram a hipdtese do fluxo de caixa livre.

Em um estudo mais recente, Oswald e Young (2008) também estudaram a
relacdo entre a hipétese do fluxo de caixa livre e o evento de recompra de agdes. Os
autores argumentam que a recompra de agdes pode aliviar o custo de agéncia
causado pelo excesso de fluxo de caixa. Assim, o estudo analisou os mecanismos
de alinhamento gerencial e o efeito da intervencdo do monitoramento gerencial
externo na decisao de distribuir o excedente de caixa através da recompra de agoes.
O periodo estudado foi de janeiro de 1995 a abril de 2003, e a amostra foi formada
por empresas nao financeiras do mercado do Reino Unido, em um total de 381
processos de recompra de agoes pelo mercado aberto.

Oswald e Young (2008) constataram que, se os gestores forem deixados
livres para tomar as proprias decisdes, ha uma tendéncia em alocar o excesso do
fluxo de caixa em projetos nao rentaveis, sendo a distribuicdo do fluxo de caixa, por
meio da recompra de acdes, uma ferramenta flexivel para minimizar esse problema.
Ainda, de acordo com os pesquisadores, a existéncia de caixa excedente ndo €&
garantia da distribuicdo, dado que o mesmo problema de agéncia que conduz a
investimentos poucos rentaveis (overinvestiment) também leva a uma restricdo da
distribuicdo. Os resultados indicam que a recompra € um substituto para a decisao
de retencdo de capital que seria nociva ao investidor. Os autores também

verificaram que um melhor incentivo para o alinhamento gerencial e um

®Quociente do valor de mercado para o custo de reposi¢do (BODIE, KANE e MARCUS, 2000, p.376).
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monitoramento mais proximo dos acionistas externos sao fatores importantes para
estimular a distribuicdo em empresas com baixas oportunidades de investimento.

Em outro estudo, Wang et al. (2009) examinaram o poder explicativo da
hipétese do fluxo de caixa livre e da informacdo no mercado do Reino Unido. Os
autores pesquisaram como o mercado interpreta as razdes da recompra de acdes
apods a execucao do anuncio inicial e o efeito do evento nas cotagdes. A hipotese do
fluxo de caixa foi analisada com a variavel Q de Tobin.

Foram analisadas 5.500 execucdes de anuncios de recompra pelo mercado
aberto no periodo entre setembro de 1997 e julho de 2003 em 316 firmas. Com o
uso de modelo de regressdo multivariada, foi encontrada uma reagdo positiva ao
evento e retorno anormal anual positivo médio no dia posterior a execucido da
recompra de agdes entre 0,032% e 1,33%, indicando que o anuncio de execugao
fornece informacao adicional ao da intengdo da recompra. Wang et al. (2009)
afirmam que a relagdo positiva € mais significativa em empresas com excesso de
investimento (overinvestiment), resultado que corrobora a hipétese do fluxo de caixa
livre.

Nascimento, Galdi e Nossa (2011) examinaram, no periodo de 1995 a 2008,
os motivos determinantes que levam empresas no mercado brasileiro a
recomprarem as suas agdes, com grande foco para a hipotese do fluxo de caixa

livre. Além desta, foram analisadas as seguintes hipéteses:

e do ajuste da estrutura de capital;
e da substituicdo dos dividendos;

e da subavaliagdo da empresa.

Encontrou-se como motivagdo significativa a redugdo do fluxo de caixa
disponivel, o que confirma a Teoria da Agéncia, segundo a qual empresas com
excesso de caixa disponivel, sem projetos viaveis, podem mitigar os conflitos entre o
principal e o agente através da distribuicdo de caixa. Outro ponto ressaltado é que
empresas com alta lucratividade e com maior liquidez apresentam maior propensao
a recomprar suas agoes.

Além dos trabalhos descritos, podem-se citar os de Lakonishok e Vermaelen
(1990), Grullon e Michaely (2004), Li e McNally (2007), Nittayagasetwat e
Nittayagasetwat (2013), que testaram a hipétese do fluxo de caixa livre.
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2.5.5 Hipdtese da transferéncia de riqueza entre os acionistas

A hipotese da transferéncia de riqueza entre os acionistas foi discutida no
artigo de Masulis (1980). Segundo o autor, a transferéncia de riqueza entre os
acionistas nao ofertadores e ofertadores de acdes ocorre quando existem diferentes
restricdes e custos entre os acionistas que ofertam as suas agcdes e ha um prémio
pelas acdes ofertadas. Desse modo, devido a impossibilidade de transferir o direito
de ofertar as suas agdes, a ndo ser com a sua venda, os ofertadores de agdes irao
capturar totalmente o prémio a custa dos acionistas nao ofertadores.

Segundo Masulis (1980), essa hipotese prediz que:

e deve existir um aumento do pre¢co ao anuncio inicial da oferta, que € uma
funcédo positiva do prémio e da porcentagem de agdes correntes nao
ofertadas;

e O preco da agao caira para um patamar inferior ao pregco anterior ao
anuncio da recompra apos o periodo do evento;

e as ofertas realizadas com pregcos acima do preco de mercado nao
garantem que todas as ag¢des ofertadas serdo adquiridas.

A pesquisa realizada por Masulis encontrou um retorno negativo médio de -
1,36% nos dois dias subsequentes ao término da oferta, confirmando a hipotese de
transferéncia de riqueza entre os acionistas.

Person (1997) encontrou sinais de transferéncia de riqueza entre os
acionistas que nao ofertam as suas acdes para os que ofertam, devido ao prémio
pago pelas agdes em decorréncia do evento recompra.

Outros estudos que analisaram essas hipéteses foram realizados por Ofer e
Thakor (1987) e Lakonishok e Vermaelen (1990).

2.5.6 Hipdtese da sinalizacao ou da informagéao

A hipotese da sinalizacdo ou da informacdo € pautada no efeito que
determinado evento tem no mercado segundo seu conteudo informacional, sendo
ocasionado pela existéncia de assimetria informacional entre os agentes
(COPELAND e WESTON, 1992).
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Copeland, Weston e Shastri (2005, p. 683) explicam que, de acordo com a
hipétese, o caixa distribuido aos acionistas com a recompra de acdes pode levar a
dois sinais que sao antagoOnicos. Pode ser interpretado como um sinal de que as
empresas esperam um aumento do fluxo de caixa futuro (que seria um sinal positivo)
ou podem estar exauridas as opg¢des de investimentos rentaveis (que seria um sinal
negativo).

Um seminal estudo que analisou a hipétese da sinalizacao foi desenvolvido
por Vermaelen (1981, p. 140), que também destacou o ambiguo sinal que o evento

leva ao mercado. Segundo o autor:

Quando uma empresa compra suas agdes, a administragdo envia um sinal
de informacgéo para os investidores. A direcdo deste sinal € ambigua. Pode
ser que a empresa perceba nenhum uso rentavel para os fundos gerados
internamente devido a falta de oportunidade de crescimento. Por outro lado,
especialmente quando uma empresa oferece para comprar suas agdes um
prémio substancial acima do preco de mercado, a administragdo pode
acreditar que a sua empresa esta subvalorizada. A oferta representa entao
uma tentativa de passar o valor dessa informagao privilegiada aos atuais
acionistas.0

Para Nittayagasetwat e Nittayagasetwat (2013), a hipotese da sinalizagao
ocorre devido a existéncia de conflitos decorrentes da ruptura entre propriedade e
gestdo nas firmas. Os investidores acreditam que os gestores e os insiders detém
melhores informacdes sobre a empresa, sendo o anuncio da recompra de acgdes
interpretado como um sinal de que os detentores de melhor informacédo acreditam
que a empresa esta subavaliada. Corroborando, Brown (2007) afirma que, segundo
a hipotese da sinalizagédo, os gestores sdao mais bem informados e, se acreditarem
que as acdes estido subvalorizadas, irdo utilizar a recompra para sinalizar esse
descompasso. O autor defende que é de se esperar que tenha ocorrido uma queda
no pre¢o dos ativos antes do anuncio e que ocorra um aumento depois.

Corroborando, Castro Junior e Yoshinaga (2013) enfatizam que, segundo a
Teoria da Sinalizacdo, o mercado interpreta o anuncio de recompra de acdées como

um sinal de que os gestores acreditam que suas ag¢des estdo subvalorizadas. Essa

10 “When a company purchases its stock, management gives an information signal to investors. The
direction of this signal is ambiguous. It may be that the company perceives no profitable use for
internally generated funds because of a lack of growth opportunities. On the other hand, especially
when a company offers to buy its shares at a substantial premium above the market price,
management may believe that their company is undervalued. The tender offer then represents an
attempt to pass on the value of this inside information to the current shareholders.”
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sinalizacdo levara a uma reacao positiva do mercado, desde que os investidores
acreditem que os gestores sdo mais bem informados e ajam em interesse dos
acionistas.

Camargo et al. (2012, p. 3) explanam que “[...] um dos motivos que levam os
executivos a decidirem pela oferta de recompra é sinalizar ao mercado de que os
papeis estdao subavaliados, é que a empresa vale mais do que a cotacdo de
mercado.”

De acordo com Grullon e lkenberry (2000) e Jagannathan e Stephens (2003),

a sinalizagao da informacao € classificada em dois componentes distintos:

e a conjuntura de subvalorizagdo dos ativos, na qual os gestores acreditam
que as agdes das empresas estdo subvalorizadas pelo mercado e estao
dispostos a disponibilizar recursos para recompra-las;

e a conjuntura de sinalizar uma melhora do desempenho da firma.

Grullon e Michaely (2004) explicam que, segundo a hipétese da sinalizagao, o

anuncio do evento de recompra traz as seguintes implicagdes:

e deve ser acompanhado de uma positiva mudancga nos precos;

e deve ser seguido de positivas noticias sobre lucratividade ou fluxo de
caixa;

e deve ser imediatamente seguido de uma mudanga positiva na expectativa

do mercado em relacio a lucratividade futura.

Castro Junior e Yoshinaga (2013) esgrimem que a sinalizagdo € um
mecanismo utilizado pelas empresas para minimizar a assimetria de informagao
entre os gestores e os investidores. Segundo os autores: “o0 anuncio ou a ocorréncia
de um fato como a (intengdo de) recompra de agdes, caracteriza uma sinalizagdo.”
(CASTRO e YOSHINAGA, 2013, p. 2).

Person (1997) desenvolveu um modelo de informagcdo assimétrica de
recompra de agdes quando acionistas possuem heterogéneas limitagdes de valor. O
trabalho evidencia que a recompra de acdes € um sinalizador de subvalorizagao dos

ativos melhor que outras estratégias de distribuicdo de caixa como os dividendos,
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devido aos maiores custos de imitar tal operagdo. Porém, as empresas terao
preferéncia em utilizar tal método somente quando existir uma grande
subvalorizagdo dos ativos, uma vez que a recompra de acbes implica maiores
custos que a distribuicao de dividendos — o que leva a sinais mais confiaveis.

Outro ponto destacado na pesquisa € que maiores empresas recompram
menos agdes e pagam menores prémios que empresas menores em decorréncia do
evento, o que torna os sinais das pequenas empresas mais fortes.

A importancia da hipotese da sinalizacdo e seus provaveis efeitos
antagbnicos no mercado foi explorada em inumeros estudos, como os de Vermaelen
(1981), Dann (1981), Comment e Jarrell (1991), Lee et al. (1992), Lie (2005), Mitchell
e Dharmawan (2007) e Nittayagasetwat e Nittayagasetwat (2013). A seguir seréo
apresentados trabalhos, nos mercados internacional e nacional, que se pautaram na
hipotese da sinalizagdo para explicar a ocorréncia de retornos anormais durante o

periodo do evento de recompra de agdes.

2.5.6.1 Pesquisas no mercado internacional que enfatizam a hipotese da

sinalizagao

Com a importante contribuicdo de Vermaelen (1981) e Dann (1981), que
analisaram e encontraram evidéncias do poder da hipdétese da sinalizacdo ou
informacdo como variavel explicativa dos retornos anormais decorrentes do evento
de recompra, varias pesquisas foram realizadas em diferentes periodos e mercados.

Ofer e Thakor (1987) desenvolveram um modelo com o qual os gestores
poderiam sinalizar o verdadeiro valor da firma através da distribuicdo de caixa por
meio de dividendos ou recompra de acgdes.

O modelo foi desenvolvido por meio do estudo dos principais fatos estilizados
sobre o tema recompra de acdes e distribuicdo de dividendos, sendo eles:

e arecompra de acdes e a distribuicao de dividendos sdo acompanhadas de
aumento no preco das agdes;

e arecompra de agdes, na média, provoca um aumento no preco dos ativos
maior que a distribuicdo de dividendos;

e firmas que recompram as suas agdes geralmente oferecem um prémio;
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e em muitos casos, ocorre uma queda nos precos das acdes apos a
execucao da recompra; independentemente da queda dos precos o seu

valor é maior que antes do anuncio de recompra.

A pesquisa defende que o mercado reage mais forte a distribuicdo de caixa
em forma de recompra de agbdes que com distribuicdo de dividendos. Segundo os
autores, essa diferenca ocorre devido ao evento recompra ser utilizado como
ferramenta de sinalizagdo, quando existe grande subvalorizagdo dos ativos pelo
mercado.

Dann, Masulis e Mayers (1991) analisaram a relagdo entre o anuncio de
recompra de agdes pelo preco fixo com prémio, os lucros futuros e o nivel de risco
das empresas que realizaram o evento. O estudo foi realizado em uma amostra de
122 recompras em 101 empresas no periodo de 1969 a 1978.

Os autores explicam que, em finangas, € muito importante verificar se a
mudanga na estrutura das firmas gera informacbes sobre seu desempenho
econdmico e o seu nivel futuro de risco sistematico. Uma vez que o processo de
recompra de agdes gera alteragdes na estrutura das firmas, o estudo teve como
objetivo analisar se o0 anuncio de recompra de acdes forneceria informagdes sobre 0
lucro presente e futuro e sobre o nivel de risco sistematico das empresas. Era
esperada uma relagao positiva entre o anuncio e os lucros, e negativa sobre o nivel
de risco sistematico.

Foi encontrada uma relacdo positiva entre a reacdo do preco das acdes ao
anuncio e o lucro surpresa no periodo corrente e nos dois anos subsequentes ao
anuncio; em relagdo a variavel risco sistematico, foi encontrada uma redugao nas
empresas que realizaram anuncio de recompra, resultados estes que confirmam a
hipétese da sinalizagao.

Um fato que chamou a atengao dos pesquisadores foi que algumas empresas
apresentaram retorno anormal negativo nos periodos que antecederam o anuncio do
evento e retorno anormal positivo exacerbado apds. Tais resultados corroboram a
hipétese de que gestores anunciam o evento quando acreditam que as empresas
estao subvalorizadas, de acordo com as informagdes obtidas de forma privada.

Ampliando os estudos de Vermaelen (1981) e Dann, Masulis e Mayers (1991).
Bartov (1991) verificou a natureza das informagdes transportadas pelo anuncio do

evento recompra de agdes pelo método mercado aberto.
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O trabalho pesquisou uma amostra de 185 anuncios de recompra de
empresas que voluntariamente anunciaram a recompra das proprias agdées no
periodo de 1978 a 1986. Além da hipdtese “informagao”, que foi amplamente
abordada em estudos anteriores, os autores testaram outros motivos que podem
gerar as oscilagées observadas nos precos dos ativos e as mudangas na percepgao
de risco pelos investidores.

Foi encontrado lucro anual positivo e inesperado no ano do anuncio da
recompra e um aumento das previsdes dos lucros dos analistas em torno do periodo
de anuncio, corroborando a hipotese da informagao; quando analisado o risco,
verificou-se sua reduc¢ao nas acoes.

Em outra abordagem, Singh, Zaman e Krishnamurti (1994) verificaram a
alteracao da liquidez das acbes das empresas que anunciaram recompra de agdes
pelo mercado aberto, utilizando a variagdo do spread como medida de liquidez.
Segundo os autores, em um cenario de assimetria de informagdo, o anuncio de
recompra leva a um aumento da diferenca entre os precos das ofertas de compra e
venda das acdes — aumento do spread — devido ao crescimento do numero de
negociagdes de investidores informados.

Foram analisados 181 anuncios de recompra pelo mercado aberto no
intervalo de tempo entre 1983 e 1990 no mercado americano. Encontrou-se
aumento significativo do spread no periodo que precede o anuncio da recompra;
contudo, nao foi verificada uma mudancga significativa no spread em decorréncia do
anuncio, nao confirmando a suposi¢cao defendida pela hipétese da assimetria da
informacgéo.

Porém, destaca-se que o anuncio do evento ocorreu apos forte queda dos
precos das acdes e que houve uma revisdo positiva da previsao de lucros pelos
analistas no periodo posterior ao anuncio de recompra, o que suporta a hipotese de
que as empresas anunciam a operagao de recompra quando acreditam que as suas
acoes estao subvalorizadas.

Stephens e Weisbach (1998) pesquisaram o evento de recompra pelo
mercado aberto no mercado americano entre 1981 e 1990. Os autores verificaram
que o anuncio da recompra ocorre apos uma forte queda no preco das acdes, ou
seja, ha relacdo negativa entre a recompra de agdes e a anterior performance dos

precos, o que sustenta a ideia de que a percepcao de subvalorizagdo aumenta o
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volume de processos de recompra. Outro destaque é a relagcdo positiva entre a
recompra e o nivel de fluxo de caixa esperado e surpresa.

Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000) verificaram o crescimento da
recompra de agdes pelo mercado aberto no mercado americano € como a recompra
e a distribuicao de dividendos foram utilizadas pelas empresas. A pesquisa estudou
a assimetria informacional como um dos motivos para explicar o evento recompra de
acdes em uma amostra constituida de empresas listadas no mercado americano no
periodo entre 1985 a 1996. Foi encontrado que o anuncio do evento ocorre apés um
fraco desempenho das acgdes, conforme prevé a hipotese da sinalizagao.

Grullon e Michaely (2004) analisaram o efeito da recompra pelo mercado
aberto em 4.443 anuncios de recompra, entre os anos de 1980 e 1997, e
encontraram resultados que nao sustentam a hipotese da sinalizacdo. Nao foi
detectada melhora na rentabilidade das empresas que recompraram as suas agoes,
em alguns casos, a rentabilidade das empresas que realizaram o evento foi pior que
de outras empresas semelhantes. Outro ponto que chamou a atencdo dos
pesquisadores foi a revisdo negativa dos analistas em relagéo ao lucro da empresa
no més em que ocorreu o evento, resultado contrario ao esperado pela hipotese da
sinalizagao.

No mercado de Hong Kong, Zhang (2005) verificou a performance do prego
das acdes em torno e apds o processo de recompra. O intervalo de tempo analisado
foi de setembro de 1993 a agosto de 1997, a amostra formada por 135 firmas, sendo
as empresas separadas por tamanho e valor (book value).

O autor explica que, devido as caracteristicas de transparéncia requeridas
pela bolsa de valores de Hong Kong, ha uma oportunidade impar de analisar o efeito
da recompra no desempenho das acdes, e nao nos anuncios, sendo possivel avaliar
se o0s gestores possuem informagdes privilegiadas sobre se as agbes estédo
subvalorizadas no momento da recompra e determinar se a sua aquisicdo € um bom
investimento.

As evidéncias sugerem que as grandes empresas realizam recompra quando
ocorre uma forte queda nas suas agdes; ja as pequenas empresas recompram as
suas agdes para tirar vantagens de informagdes positivas futuras, resultados que
corroboram a hipétese da sinalizacao.

Lie (2005) pesquisou as variagdes no desempenho operacional das empresas

em torno do anuncio do programa de recompra pelo mercado aberto e apos a



7

execugao do programa, em uma amostra formada por 4.729 anuncios de recompra
entre 1981 e 2000 no mercado americano.

Segundo o autor, um dos motivos das empresas anunciarem recompra das
suas agoes € a visdo dos gestores de que estas estado subvalorizadas pelo mercado,
sendo a recompra interpretada como um envio de informagéo positiva ao mercado
sobre o desempenho futuro da empresa.

Foi encontrada melhora na performance operacional nas empresas que
efetivamente recompraram as suas acdes anunciadas; também se verificou uma
reacgao positiva dos pregcos das agdes ao anuncio da recompra (a média do retorno
anormal centrada nos trés dias do anuncio foi de 3%) e ao anuncio do lucro posterior
ao anuncio da recompra.

No mercado australiano, Brown (2007) analisou os efeitos da recompra de
acdes fora do mercado, no periodo de 1996 a 2003, em uma amostra formada por
28 firmas. Foi encontrado retorno anormal positivo em torno da data do anuncio;
porém, a influéncia mais significativa nao foi devido a subvalorizagdo dos ativos,
mas ao efeito da tributacio.

Outra pesquisa realizada no mercado australiano foi dos pesquisadores
Mitchell e Dharmawan (2007). O periodo pesquisado foi de junho de 1996 a 30 de
julho 2001, em um total de 315 processos de recompra pelo mercado aberto em 253
empresas. Segundo os autores, a escolha desse mercado em vez do mercado
americano deve-se a sua maior transparéncia, que permite uma analise mais
acurada.

A hipétese da sinalizagao foi explorada pelos autores como um dos incentivos
para as empresas anunciarem que irdo realizar processo de recompra de agdes. O
evento é utilizado para sinalizar que as acdes da empresa estdo subvalorizadas na
percepcao dos gestores ou que existe expectativa de melhoria na performance
financeira futura da empresa. Outro ponto enfatizado é a recorrente queda nos
precos das acdes que antecede o processo de recompra pelo mercado aberto
(MITCHELL e DHARMAWAN, 2007).

Dentre os incentivos mais eminentes encontrados na pesquisa para as
empresas realizarem o processo de recompra de suas acgdes, destaca-se a
sinalizacdo de que as agdes estdo subvalorizadas pelo mercado, sendo utilizado

principalmente pelas pequenas empresas. Conclui-se que o evento de recompra de
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acdes sera mais utilizado pelas firmas como meio de sinalizagdo em mercados mais
transparentes.

Li e McNally (2007) pesquisaram o retorno dos ativos em decorréncia do
evento recompra de agdes, verificando a sua relagdo com informagdes privilegiadas.
O trabalho possui uma abordagem diferente dos estudos anteriores, sendo
analisado o papel da caracteristica da firma e da informacao privada dos insiders na
decisdo das firmas em realizar recompra de acgoes.

Foram analisadas cinco hipéteses em conjunto — sinalizagcdo do lucro,
subvalorizagdo das acgoes, estrutura 6tima de capital, substituicdo de dividendos e
custo de agéncia — para entender o fenébmeno. Li e McNally (2007) explanam que as
hipéteses da sinalizagdo do lucro, subvalorizagcdo das agdes e custo de agéncia
transmitem ao mercado informacbdes privadas; as demais hipoteses somente
fornecem informagdes dos motivos que levam uma empresa a recomprar as suas
acoes.

O estudo foi realizado no mercado de acbes canadense, a amostra foi
constituida de 901 anuncios de recompra pelo mercado aberto no intervalo de tempo
de 1987 a 2000. Foi encontrado um significativo retorno anormal perante o anuncio
de recompra de acdes e que o evento transmite informagdes privadas ao mercado
relacionadas, principalmente, ao custo de agéncia das empresas.

Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012) examinaram a relagdo entre os
anuncios de recompra de acgdes e sinais de subvalorizagdes dos ativos com a
inclusdo de uma nova variavel: compras realizadas pelos gestores da empresa antes
do anuncio do evento.

Segundo os autores, empresas em que 0s executivos compraram suas agoes,
antes do anuncio de recompra, sinalizam ao mercado maior credibilidade de que as
acdes se encontram abaixo de prego razoavel — tornando o sinal mais crivel.

A amostra foi constituida por 5.827 anuncios de recompra pelo mercado
aberto no periodo de 1993 a 2008. Foi encontrada uma relagao positiva entre o
retorno proveniente do anuncio de recompra e a compra de agdes pelos gestores
antes do evento, sendo essa relacdo mais forte em empresas com maior
probabilidade de estarem mal precificadas pelo mercado como as empresas
pequenas, com pouca cobertura de analistas e com alta dispersdo de previsao de
lucros. Outro ponto destacado na pesquisa foi o retorno positivo durante um ano,

apds o anuncio de recompra em empresas em que ocorreu maior compra de acoes
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por parte dos gestores antes do evento, enfatizando que o mercado corrige
parcialmente a informacdo no momento do anuncio.

Uma pesquisa mais atual foi realizada por Nittayagasetwat e Nittayagasetwat
(2013), que verificaram se ocorreram retornos anormais durante o anuncio de
recompra de agdes no mercado da Tailandia. Foram pesquisados 88 anuncios de
recompra no mercado tailandés em 71 empresas listadas na Stock Exchange of
Thailand (SET), no periodo de 2001 a 2012. Devido a problemas de liquidez e de
desligamento da bolsa de valores, a amostra final foi composta de 78 anuncios.

Nittayagasetwat e Nittayagasetwat testaram hipoteses visando explicar o
porqué dos retornos anormais no periodo de recompra de ag¢des, com grande foco
na hipotese da sinalizacdo. Os resultados mostraram um retorno anormal positivo
médio de 2,23% no dia do anuncio — dos 78 anuncios, 57 apresentaram retorno
anormal positivo — significante a 1%; outro ponto enfatizado é que o retorno anormal
positivo se inicia dois dias antes do anuncio, resultados que corroboram o
argumento de que o anuncio de recompra ocorre nos momentos em que a empresa

tem sinais de estar subavaliada e que os administradores possuem essa informacao.

2.5.6.2 Pesquisas no mercado nacional que enfatizam a hipotese da

sinalizagcao

No mercado brasileiro ainda é pequeno o numero de pesquisas sobre o tema.
Podemos destacar os estudos realizados por Moreira (2000), Gordon (2002),
Gabrielli e Saito (2004), Nossa, Lopes e Teixeira (2010), Castro Junior e Yoshinaga
(2013) e Micheloud (2013).

Nossa, Lopes e Teixeira (2010) examinaram se ha diferenga no retorno
anormal das acdes no ano da oferta entre empresas classificadas como perdedoras
e vencedoras diante do evento de recompra de acdes. A amostra foi coletada da
Bolsa de Valores de Sao Paulo entre 1994 e 2006, em um total de 281 anuncios. A
classificacdo das empresas em perdedoras ou vencedoras foi baseada em seus
resultados dois anos antes do anuncio do evento.

Quando analisado o periodo completo, n&o foi encontrada significativa relagao
entre retornos anormais e a divisao das acdes em perdedoras e vencedoras. Porém,
destaca-se que, apesar de a relagdo nao ser significante, os sinais encontrados nos

modelos estdo de acordo com o esperado, isto €, uma relagdo positiva entre
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retornos anormais e agdes vencedoras (coeficiente de 0,18) e uma relagdo negativa
entre agdes perdedoras e retornos anormais (coeficiente de -0,04).

Os autores destacam a importancia da Instrugcdo n°® 299/1999, da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), como um mecanismo de protegcdo aos acionistas
minoritarios em relacdo ao evento de recompra de agcdes. Dessa maneira, a amostra
foi dividida entre antes e depois da emissao da referida instrucao.

Foi verificada uma significante relagdo negativa entre retornos anormais e
empresas perdedoras que realizaram operagdes de recompra no periodo entre 1994
e 1999; no periodo posterior, entre 2000 e 2006, foi encontrada uma relagéo positiva
e significativa entre as agbes vencedoras e perdedoras e o retorno anormal, sendo a
relacdo positiva entre acdes perdedoras e retorno anormal nao esperada pela
fundamentacao tedrica.

Procurando justificativas para os resultados encontrados, os pesquisadores
constataram que um dos provaveis motivos que levaram a significantes retornos
positivos, independentemente da classificagdo das agdes, seria o sinal positivo
enviado ao mercado com a intencado de recompra das agoes.

Camargo et al. (2012) examinaram os retornos das empresas que
recompraram as suas agdes na BM&FBovespa no periodo de outubro de 2010 a
setembro de 2011, na perspectiva das Teorias da Eficiéncia do Mercado e da
Sinalizacao.

O trabalho questiona a efetividade dos anuncios de recompra passados e
seus efeitos nos anuncios futuros. Assim, buscou-se verificar se existem diferencas
nos retornos entre empresas que efetivamente recompraram suas agdes e as que
utilizaram o evento como um mero instrumento de marketing em decorréncia de um
novo anuncio de recompra.

A amostra foi composta por 51 empresas, que foram divididas em 4 grupos:
nao recompraram as suas acgdes, recompraram de 1% a 50%, recompraram mais de
50% e primeira oferta. O método utilizado foi o estudo de evento.

Os resultados apontam que empresas mais efetivas na recompra de acodes
em anuncios anteriores sdo melhores recompensadas nos anuncios futuros. A
pesquisa também indica que existe uma maior confianca dos investidores em
empresas que nao realizam processo de recompra recorrente. Resultados esses

que suportam a hipétese da sinalizacao.
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Micheloud (2013) estudou a eficacia dos programas de recompra durante a
crise de 2008, como sinalizador de a¢des subavaliadas. Foi analisada uma amostra
de 377 anuncios de recompra pelo mercado aberto, em um total de 122 empresas
listadas, no periodo de 2006 a 2012.

N&o foi encontrada reacgéo, positiva ou negativa, anormal no dia do anuncio e
retorno anormal acumulativo no periodo de cinco dias apds o evento, na maior parte
do periodo analisado. Porém, no ano de 2008, os resultados foram diferentes dos
outros periodos da amostra: houve um significativo retorno anormal apés cinco dias
do anuncio, o que ressalta que, em ambiente de crise, a hipotese da sinalizacdo de
que as agodes estdo sendo negociadas a baixos pregos € confirmada.

Castro Junior e Yoshinaga (2013) examinaram se o mercado incorpora
corretamente nos precos as novas informagdes anunciadas pela empresa, no estudo
a recompra de agdes. Os autores explicam que, em um mercado eficiente, os precos
dos ativos devem ajustar-se rapidamente, dado que refletem todas as informacgdes
disponiveis sobre a economia, o0 mercado financeiro e a empresa envolvida. Desse
modo, se o mercado interpretar o evento recompra de ag¢des como sinal de
subvalorizagdo do ativo, as acdes devem subir, porém, essa alta ndo deve ser
viesada para evitar a transferéncia de riqueza entre os acionistas de longo prazo e
aqueles que venderam as suas agdes para as empresas.

O estudo foi realizado entre as empresas que realizaram o evento na
BM&FBovespa no periodo de 2002 a 2013, sendo examinadas apenas as
recompras pelo mercado aberto. Diferente dos estudos tradicionais, o foco do
trabalho foi o desempenho de longo prazo, sendo utilizado um horizonte de tempo
de 2 e 3 anos para mensuracao dos retornos.

A hipdtese da sinalizagao foi realizada com a separagao das empresas em
dois grupos — valor e de crescimento. Os autores elucidam que, em empresas de
valor, os gestores possuem mais motivos para acreditar que as suas agdes estejam
subvalorizadas.

Os resultados indicam que houve um retorno anormal para um investimento
de horizonte de 2 e 3 anos entre 8% a 10,50% a.a; em relagcdo as empresas de valor
o retorno anormal chegou a superar 17% a.a.

Outro estudo foi realizado por Etchebest (2014), que examinou o

comportamento dos precos das agdes em decorréncia do anuncio do evento
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recompra de agdes com o objetivo de identificar a ocorréncia de retornos anormais
no periodo de 30, 60, 90, 180 e 360 dias apds a divulgagéo.

A amostra foi constituida de 105 empresas e verificado 158 eventos — com a
utilizacdo do método estudo de eventos — com corte longitudinal de 2008 a 2012. Foi
encontrado um resultado antagbnico aos encontrados em outros estudos, um
retorno anormal negativo significativo no periodo de 90, 180 e 360 apds o evento,
indicando que, na amostra analisada, o evento gerou em efeito negativo nas
cotacdes dos ativos.

O Quadro 4 resume os resultados de estudos que abordaram o evento
recompra de acgdes, destacando se os resultados suportam, ou ndo, a hipétese de

sinalizacao.
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QUADRUO 4- Evidéncias empiricas sobre a efetividade da hipétese da informagao em decorréncia do evento recompra de
acoes em pesquisas realizadas no mercado nacional e internacional.

NO

Autores / Ano

Amostra

Principais Resultados / Conclusdes

Vermaelen (1981)

131 anuncios no periodo de 1962 a
1977 pelo método preco fixo com
prémio; e 243 anuncios no periodo
de 1970 a 1978 pelo método do
mercado aberto.

Empresas utilizam o evento para enviar sinais
positivos sobre a empresa. Resultado que suporta a
hipétese da sinalizagao.

Dann (1981)

143 anuncios de recompra no
periodo entre 1962 a 1976.

Grande e significativo retorno positivo foi obtido por
investidores que compraram acbes no dia que
precede o anuncio de recompra. A hipdtese da
sinalizacdo foi apontada como explicacdo do
fenbmeno.

Ofer e Thakor
(1987)

Desenvolvimento de modelo que
busca explicar por que as empresas
distribuem caixa por dividendos e
recompra de agoes.

A distribuicdo de caixa por meio de recompra de
acdes ¢€ utilizada pelas empresas quando ha
percepcao de subvalorizagdo das acdes, com maior
poder informacional que a distribuicdo de
dividendos. Resultado que suporta a hipotese da
sinalizagao.

Dann, Masulis e
Mayers (1991)

122 anuncios de recompra pelo
método prego fixo com prémio no
periodo de 1969 a 1978.

Empresas que anunciam que irdo recomprar as
suas agoes apresentaram lucro surpresa no periodo
posterior ao evento e reducido do risco sistematico.
Resultados que suportam a hipétese da sinalizacao.

Bartov (1991)

185 anuncios de recompra pelo
método mercado aberto no periodo
de 1978 a 1986.

Os resultados indicam que, em relagao ao lucro, foi
detectado um lucro anormal positivo no ano do
anuncio e um aumento da previsao dos analistas em
torno do periodo do anuncio; em relagado ao risco,
constatou-se a sua reducdo. Os resultados
suportam a hipétese da sinalizagao.




Continuacgéo.

Singh, Zaman e

181 anuncios de recompra pelo

Nao foi encontrado aumento do spread em

6 | Krishnamurti (1994) | método mercado aberto no periodo | decorréncia do antncio de evento — nao
de 1983 a 1990. confirmando a hipétese da sinalizagao.
Empresas anunciam recomprar as suas agdes apos
Stephens e 450 anuncios de recompra pelo | periodo de desvalorizagdo, indicando que a adogao
7 Weisbach (1998) | método mercado aberto no periodo | da recompra de agdes esta relacionada com o grau
de 1981 a 1990. de percepgdo de subvalorizagdo. Resultados
suportam a hipétese da sinalizagao.
. . Resultados indicam que as firmas anunciam a
Jagannathan, Anuncios de recompra pelo método ~ . ,
8 . recompra das suas acdes apos periodo de forte
Stephens e mercado aberto no periodo de 1985 desvalorizacdo. 6 aque confirma a hinstese da
Weisbach (2000) | a 1996. esvalorizagao, 0 9 P
sinalizacao.
Os resultados encontrados n&o suportam a hipotese
Grullon e Michael 4.443 anuncios de recompra pelo | da sinalizagdo. Foram encontradas evidéncias de
9 (2004) Y| método mercado aberto no periodo | revisdo negativa dos analistas e queda na
e a . rentabilidade das empresas que realizaram o
de 1980 a 1997 tabilidade d li
evento.
10 135 eventos de recompra de agdes A recompra efetiva das acdes ocorrem apoés periodo
Zhang (2005) no periodo de 1993 a 1997, dg qued? dos ativos — confirmando hipdtese da
sinalizacao.
4.729 anuncios de recompra pelo | Foi encontrado melhora da performance operacional
11 Lie (2005) método mercado aberto no periodo | nas empresas que efetivamente recompraram as
de 1981 a 2000. suas agdes — confirmando a hipotese da sinalizagao.
12 28 anuncios de recompra de acodes | O estudo ndo encontrou evidéncias que suportam a
Brown (2007) - . o
no periodo de 1996 a 2003. hipétese da sinalizagao.
. 315 anuncios de recompra pelo | A hipétese de sinalizagao foi apontada como um dos
13 Mitchell e “tod do abert iod L " I
Dharmawan (2007). metodo mercado aberto no periodo | principais motivos que levam as empresas a
de 1996 a 2001. anunciarem que irdo recomprar as suas acgoes.
14 901 anuncios de recompra pelo A hipdtese fluxo de caixa livre foi a que melhor se

Li e McNally (2007)

método mercado aberto no periodo
de 1987 a 2000.

ajustou aos dados da pesquisa.

84



Continuagao

281 anuncios de recompra pelo

15 Nossa, Lopes e . : A hipétese da sinalizagao foi apontada com uma das
Teixeira (2010) método mercado aberto no periodo explicacdes para o retorno positivo das acdes
de 1994 a 2006. '
Camarao et al 51 anuncios de recomora de acées Empresas que efetivamente recompraram as suas
16 9 ’ : P ¢ acOes apresentam sinais mais confiaveis — resultado
(2012) no periodo de 2010 a 2011. . " o
que esta de acordo com a hipétese da sinalizagao.
— Foi encontrado retorno anormal mais latente em
Babenko, 5.827 anuncios de recompra pelo . -
17 . . ; empresas com maior possibilidade de estarem mal
Tserlukevich e método mercado aberto no periodo recificadas pelo mercado — resultado que esta de
Vedrashko (2012) | de 1993 a 2008. b pelo. — resultado q
acordo com a hipotese da sinalizagao.
377 anuncios de recompra pelo | Os resultados suportam a hipotese da sinalizacao
18 | Micheloud (2013) | método mercado aberto no periodo | como justificativa para os retornos anormais em
de 2006 a 2012. periodos de crise.
Nittayagasetwat e 78 andncios de recompra de acées Empresas anunciam que irdo recomprar as suas
19 Nittayagasetwat . b ¢ acdes apos queda - resultado que suporta a
no periodo de 2001 a 2012. AP LT
(2013) hipétese da sinalizagao.
: 474 anuncios de recompra pelo | Foi encontrado retorno anormal no periodo de 2 e 3
20 Castro Junior e . ; N .
Yoshinaga (2013) método mercado aberto no periodo | anos em decorréncia do anuncio do evento —
9 de 2002 a 2013. resultado que sustenta a hipétese da sinalizag&o.
21 158 “andncios de recompra pelo Os resultados ndo estdo de acordo com a hipotese

Etchebest (2014)

método mercado aberto no periodo
de 2008 a 2012.

da sinalizagao.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de trabalhos pesquisados.
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2.6 Hipoteses Testadas

De acordo com Belo e Brasil (2006), a assimetria informacional é um
fendbmeno que ocorre quando determinados agentes econbmicos detém mais
informacdes que os demais, podendo ocasionar o problema da selecdo adversa.
Nesse contexto, & esperado que empresas enviem algum tipo de sinal que permita
que o mercado as identifique com qualidade superior a seus pares, ou que, na
opinido dos seus gestores, estdo precificadas de maneira indevida.

Conforme destacado, normalmente as empresas utilizam eventos
corporativos para enviar esse sinal para o mercado, tais como distribuicdo de
dividendos, participagdo de gestores em projetos da empresa, recompra de agdes
(LELAND e PYLE, 1977; BHATTACHARYA, 1979; COMMENT e JARREL, 1991).
Assim, espera-se que, em um ambiente de assimetria de informagdes, os ativos
apresentem retornos anormais em decorréncia do anuncio de eventos corporativos.

A implantacdo pela entdo Bovespa, em 2000, dos niveis diferenciados de
governanga corporativa — Novo Mercado, Nivel 1 de Governanga Corporativa e Nivel
2 de Governanga Corporativa — teve como um dos seus principais objetivos tornar as
empresas mais transparentes e, consequentemente, reduzir a assimetria
informacional (MOREIRAS, 2010; CARVALHO e PENNACCHI, 2012).

Desse modo, as hipoteses desenvolvidas dizem respeito aos efeitos nas
cotagdes em decorréncia do anuncio de aquisicdo das suas proprias agdes pelas
empresas e sua relagcdo com as praticas de governanga corporativa adotada,
segundo o segmento em que a empresa esta listada.

Sendo elas:

Hipoétese 1: Nao ocorrem retornos anormais nas cotagdes antes da
divulgagdo do anuncio de recompra de agoées, caracterizando adequada

precificagao dos ativos pelo mercado.

Essa hipotese testa se ocorreram retornos anormais nos pregos das acgdes
antes do anuncio. Em um mercado com assimetria informacional, espera-se que o
anuncio de recompra ocorra apos forte desvalorizacdo dos ativos, conforme descrito

nos estudos de Dann (1991), Singh, Zaman e Krishnamurti (1994), Stephens e
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Weisbach (1998), Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000) e Li e McNally (2007),
sendo o evento uma sinalizagao por parte dos gestores de que, na sua concepgao,
as empresas estdo subavaliadas.

Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012) esgrimem que empresas menores
possuem maior probabilidade de serem ma precificadas pelo mercado. Outra
variavel recorrente nos estudos de recompra € a variavel “indice de valorizagao”,
sendo, normalmente, a amostra dividida entre empresas de “valor’ e de
“crescimento” (NOSSA, LOPES e TEIXEIRA, 2010; LI e MCNALLY, 2007; CASTRO
JUNIOR e YOSHINAGA, 2013).

Visando analisar o efeito dessas variaveis — tamanho e indice de valorizagao
— em decorréncia do anuncio do evento, as amostras foram separadas em quartis, e

testadas as seguintes hipéteses:

Hipétese 1-I: Empresas menores nhdo possuem o0s seus ativos
precificados de forma menos eficiente, ndao ocorrendo retornos anormais
diferentes das empresas maiores no periodo que precede o anuncio do evento

recompra de agoes.

Hipotese 1-ll: Empresas classificadas como “empresas de valor” nao
possuem os seus ativos precificados de forma menos eficiente, ndo ocorrendo
retornos anormais diferentes das empresas classificadas como “crescimento”

no periodo que precede o anuncio do evento recompra de agoes.

As proximas hipéteses analisam como ocorre o ajuste dos pregos em torno do
anuncio do evento, verificando se o ajuste ocorre de forma eficiente — o que
caracteriza mercado eficiente na forma semiforte — ou se ha retorno anormal
positivo, como prevé a Teoria da Sinalizagao.

Contudo, é necessario verificar a reacdo do pre¢co em dois momentos distintos
— durante e apdés o anuncio do evento — sendo o teste realizado separadamente.
Conforme trabalho de Dann (1981), o momento do evento sera formado pelo dia do
anuncio (data zero) e o dia posterior, para verificar se ocorre ajuste instantdaneo nos
precos quando o anuncio ocorre apés o fechamento do mercado. Tem-se a seguinte

hipbtese.
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Hipoétese 2: Ocorre ajuste instantaneo dos preg¢os a divulgagao do
anuncio do evento recompra de ag¢des, caracterizando mercado eficiente na

forma semiforte.

Conforme pesquisas de Vermaelen (1981), Dann (1981), Comment e Jarrell
(1991), Singh, Zaman e Krishnamurti (1994), Li e McNally (2007), Wang et al. (2009),
Nittayagasetwat e Nittayagasetwat (2013), espera-se que ocorra um retorno anormal
positivo — sustentando a Teoria da Sinalizacao.

Visando examinar a influéncia das variaveis “tamanho” e ‘“indice de

valorizag&o”, formulam-se as seguintes hipoteses.

Hipotese 2-I: Empresas menores ndo possuem os seus ativos
precificados de forma menos eficiente, nao ocorrendo retornos anormais
diferentes das empresas maiores no momento do anuncio do evento recompra

de agoes.

Pesquisas como de Vermaelen (1981), Babenko, Tserlukevich e Vedrashko
(2012) e Micheloud (2013) encontraram maior retorno anormal positivo nas
empresas menores. Espera-se maior valorizacao das acdes nas empresas menores,

por possuirem maior probabilidade de serem ma precificadas pelo mercado.

Hipotese 2-ll: Empresas classificadas como “empresas de valor” nao
possuem os seus ativos precificados de forma menos eficiente, nao ocorrendo
retornos anormais diferentes das empresas classificadas como “crescimento”

no momento do anuncio do evento recompra de agoes.

Espera-se maior valorizagdo das agdes nas empresas classificadas como

“valor”, conforme encontrado no trabalho de Li e McNally (2007).

Hipotese 3: Nao ocorrem retornos anormais apés divulgagao do anuncio
do evento recompra de agdes, caracterizando mercado eficiente na forma

semiforte.
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A existéncia de retornos anormais indica que o ajuste de pregos n&o ocorre
de maneira eficiente, conforme defendido pela Teoria do Mercado Eficiente na forma
semiforte (FAMA, 1970). Pesquisas como de lkenberry et al. (1995, 2000), Babenko,
Tserlukevich e Vedrashko (2012) e Castro Junior e Yoshinaga (2013) enfatizam que
o mercado n&o é eficiente no ajuste a informagao enviada pelo anuncio de recompra
de agdes. A ocorréncia de retorno anormal positivo esta de acordo com o esperado
pela Teoria da Sinalizacao.

Visando examinar a influéncia das variaveis “tamanho” e ‘“indice de

valorizag&o”, formulam-se as seguintes hipoteses.

Hipotese 3-I: Empresas menores ndo possuem os seus ativos
precificados de forma menos eficiente, ndao ocorrendo retornos anormais
diferentes das empresas maiores ap6s o anuncio do evento recompra de

agoes.

Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012) encontraram maior retorno
anormal positivo nas empresas menores apos a divulgagdo do anuncio do evento.
Espera-se que ocorra maior valorizagdo das agdes, apds 0 anuncio, nas empresas

menores.

Hipotese 3-ll: Empresas classificadas como “empresas de valor”’ nao
possuem os seus ativos precificados de forma menos eficiente, nao ocorrendo
retornos anormais diferentes das empresas classificadas como “crescimento”

apos o anuncio do evento recompra de agoes.

Espera-se que ocorra maior valorizacdo nas agdes de empresas de “valor”,
indicando que o mercado nao avaliou corretamente a informagcdo enviada pela
empresa com o anuncio de recompra, ou seja, néo é eficiente na forma semiforte.
Ikenberry et al. (1995, 2000) e Castro Junior e Yoshinaga (2013) encontraram
resultados que sustentam a hipotese de que o ajuste ndo ocorre de forma
instantanea nas empresas de valor.

As proximas hipoteses estao relacionadas com a adogao de praticas mais

rigidas de governancga corporativa pelas empresas, por meio da listagem nos niveis
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diferenciados de governanga, e o retorno dos ativos perante o anuncio do evento
recompra de acdes.

Espera-se que, devido as maiores exigéncias de transparéncia das empresas
que aderem a niveis de GC diferenciada, exista menor assimetria informacional, ou
seja, que os pregos reflitam de maneira mais acurada o verdadeiro valor dos ativos e
que se ajustem de forma mais eficiente as informagdes relevantes (MOREIRAS,
2010; CARVALHO e PENNACCHI, 2012; MENEZES DA SILVA, NARDI e PIMENTA
JUNIOR, 2012; SALEHI, REZAIE e ANSARI, 2014).

Visando dar maior robustez aos resultados, as empresas também foram
separadas de acordo com o seu tamanho e sua classificagdo de “indice de
valorizagdo”, com o objetivo de mitigar o risco de comparar amostras constituidas
por empresas de tamanhos e evidéncias de valorizagcdo com diferencas

significativas.

Hipétese 4: Empresas listadas em Niveis de Governan¢a mais rigidos
nao possuem os seus ativos precificados de forma mais eficiente, ndo
ocorrendo retornos anormais no periodo que precede o anuncio do evento
recompra de acoes diferentes das empresas listadas em niveis de governanga

menos rigidos.

Hipodteses relacionadas ao tamanho e valor:

Hipotese 4-I: Empresas com tamanho semelhante listadas em Niveis de
Governanga mais rigidos ndo possuem os seus ativos precificados de forma
mais eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo que precede o
anuncio do evento recompra de acoes diferentes das empresas listadas em

niveis de governanga menos rigidos.

Hipétese 4-ll: Empresas com semelhante indice de valorizagao listadas
em Niveis de Governanga mais rigidos ndo possuem os seus ativos
precificados de forma mais eficiente, nhdo ocorrendo retornos anormais no
periodo que precede o anuncio do evento recompra de agdes diferentes das

empresas listadas em niveis de governanga menos rigidos.
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Hipoétese 5: Empresas listadas em Niveis de Governan¢a mais rigidos
nao possuem os seus ativos precificados de forma mais eficiente, ndo
ocorrendo retornos anormais no periodo do anuncio do evento recompra de
acoes diferentes das empresas listadas em niveis de governanga menos
rigidos.

Hipodteses relacionadas ao tamanho e valor:

Hipotese 5-1: Empresas com tamanho semelhante listadas em Niveis de
Governanga mais rigidos ndo possuem os seus ativos precificados de forma
mais eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo do anuncio do
evento recompra de agdes diferentes das empresas listadas em niveis de

governan¢a menos rigidos.

Hipotese 5-lI: Empresas com semelhante indice de valorizagao listadas
em Niveis de Governanga mais rigidos ndo possuem os seus ativos
precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no
periodo do anuncio do evento recompra de agodes diferentes das empresas

listadas em niveis de governang¢a menos rigidos.

Hipétese 6: Empresas listadas em Niveis de Governan¢a mais rigidos
nao possuem os seus ativos precificados de forma mais eficiente, ndo
ocorrendo retornos anormais no periodo apés o anuncio do evento recompra
de acoes diferentes das empresas listadas em niveis de governanga menos

rigidos.

Hipodteses relacionadas ao tamanho e valor:

Hipotese 6-: Empresas com tamanho semelhante listadas em Niveis de
Governanga mais rigidos ndo possuem os seus ativos precificados de forma
mais eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo apés o anuncio do
evento recompra de agoes diferentes das empresas listadas em niveis de

governan¢a menos rigidos.
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Hipotese 6-ll: Empresas com semelhante indice de valorizagao listadas
em Niveis de Governanga mais rigidos ndo possuem os seus ativos
precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no
periodo apés o anuncio do evento recompra de agoes diferentes das empresas

listadas em niveis de governanga menos rigidos.

Acredita-se que a adog¢do de praticas diferenciadas de governanca
corporativa mais rigidas reduza a assimetria informacional, sendo os retornos
anormais antes, durante e apds o anuncio do evento menos exacerbados do que em
empresas listadas em mercados em que as praticas diferenciadas de governanca
corporativa sdo menos rigidas. Assim, espera-se que empresas listadas no Novo
Mercado e no Nivel de Governancga Diferenciada 2 tenham informacgdes refletidas de
maneira mais eficiente do que em empresas listadas no Nivel de Governanga
Diferenciada 1; e, consequentemente, empresas listadas nos niveis de governanga
diferenciada tenham as informacdes refletidas de maneira mais eficiente do que
empresas listadas no Mercado Tradicional.

Entre empresas listadas no Novo Mercado e no Nivel de Governanga
Diferenciada 2, espera-se que as informacgdes sejam refletidas de maneira
semelhante, dado que ambos os segmentos estdo expostos a mesma regra de
transparéncia, sendo a maior diferenca entre eles a permissdo de negociagdao com
acdes ordinarias e preferéncias (Nivel de Governancga Diferenciada 2) e de agdes
exclusivamente ordinarias (Novo Mercado).

As hipéteses relacionadas a “tamanho” e “indice de valorizagdo” tém como
objetivo comparar empresas com tamanho e classificagcédo em relagao a valorizagéao
semelhante, tornando os resultados mais robustos.

A proxima hipotese busca analisar o efeito das variaveis relacionadas a maior
transparéncia adotadas pelas empresas listadas nos niveis de governanga

diferenciada, sendo elas:

o demonstragdes financeiras traduzidas para o inglés — obrigatéria em
empresas listadas no Novo Mercado e Nivel de Governancga Diferenciada 2,;

o reunidao publica anual e divulgacdo adicional de informagdes —
obrigatéria em empresas listadas no Novo Mercado e Nivel de Governancga

Diferenciada 1 e 2.
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Hipoétese 7: Variaveis relacionadas ao aumento da transparéncia nao

reduzem a assimetria informacional, ndao ocorrendo redugao dos retornos

anormais em decorréncia do anuncio do evento recompra agoes.

O Quadro 5 enfatiza os resultados esperados para cada hipétese.

QUADRO 5 - Resumo dos resultados esperados em cada hipétese segundo
Teoria da Sinalizagao.

Hipoteses

Relacao

esperada

Interpretagdo segundo a Teoria da Sinalizag&o

H1

Rejeicao da Ho

(sinal negativo)

Ha evidéncias de queda anormal antes do anuncio do

evento recompra de agdes.

Rejeicao da Ho

(sinal negativo)

Ha evidéncias de queda anormal antes do anuncio do
evento recompra de acdes mais acentuada em

empresas menores.

H1-II

Rejeicao da Ho
(sinal negativo)

Ha evidéncias de queda anormal antes do anuncio do
evento recompra de agdes mais acentuada em

empresas classificadas como “empresas de valor”.

H2

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

Ha evidéncias de retorno anormal positivo no

momento do anuncio do evento recompra de agdes.

H2-1

Rejeicao da Ho

(sinal positivo)

Ha evidéncias de retorno anormal positivo no
momento do anuncio do evento recompra de acgdes

mais acentuado em empresas menores.

H2-II

Rejeicao da Ho

(sinal positivo)

Ha evidéncias de retorno anormal positivo no
momento do anuncio do evento recompra de acgdes
mais acentuado em empresas classificadas como

‘empresas de valor”.

H3

Rejeicao da Ho

(sinal positivo)

Ha evidéncias de retorno anormal positivo apds o

anuncio do evento recompra de agoes.

H3-I

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

Ha evidéncias de retorno anormal positivo apds o
anuncio do evento recompra de agdes mais

acentuado em empresas menores.
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H3-II

Rejeicao da Ho

(sinal positivo)

Ha evidéncias de retorno anormal positivo apds o

anuncio do evento recompra de agdes mais

acentuado em empresas classificadas como

“‘empresas de valor”.

H4

Rejeicao da Ho

(sinal negativo)

Ha evidéncias de que empresas listadas em nivel de
governanga mais rigido possuem menor assimetria

informacional.

H4-|

Rejeicao da Ho
(sinal negativo)

Ha evidéncias de que empresas de tamanho
semelhante listadas em nivel de governanga mais

rigido possuem menor assimetria informacional.

H4-II

Rejeicao da Ho
(sinal negativo)

Ha evidéncias de que empresas com semelhante
indice de valorizagdo listadas em nivel de governanga

mais rigido possuem menor assimetria informacional.

H5

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

Ha evidéncias de que empresas listadas em nivel de
governanga mais rigido possuem menor assimetria

informacional.

H5-I

Rejeicao da Ho

(sinal positivo)

Ha evidéncias de que empresas de tamanho
semelhante listadas em nivel de governangca mais

rigido possuem menor assimetria informacional.

H5-II

Rejeicao da Ho

(sinal positivo)

Ha evidéncias de que empresas com semelhante
indice de valorizagao listadas em nivel de governanga

mais rigido possuem menor assimetria informacional.

H6

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

Ha evidéncias de que empresas listadas em nivel de
governanga mais rigido possuem menor assimetria

informacional.

H6-I

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

Ha evidéncias de que empresas de tamanho
semelhante listadas em nivel de governanga mais

rigido possuem menor assimetria informacional.

Ho6-II

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

Ha evidéncias de que empresas com semelhante
indice de valorizagao listadas em nivel de governanga

mais rigido possuem menor assimetria informacional.
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H7

Rejeicao da Ho
(coeficiente

negativo)

Ha evidéncias de que a adocao, pelas empresas, das
variaveis relacionadas a transparéncia reduzem a

assimetria informacional.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir das hipoteses formuladas.
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3 METODOLOGIA

Conforme ressaltado nos capitulos anteriores, constata-se a existéncia de
poucos estudos que relacionam a adogao de praticas diferenciadas de governanca
corporativa e os retornos dos ativos em decorréncia do anuncio de determinado
evento relevante no mercado acionario, no estudo a recompra de agdes.

Desse modo, percebe-se a viabilidade para o desenvolvimento de novas
formulacbes, visando entender como as praticas de governanga corporativa
influenciam os precos dos ativos em decorréncia do anuncio do evento corporativo
recompra de agdes, o que foi caracterizado anteriormente como sendo o objetivo
desta tese.

Nesse contexto, esse capitulo ira detalhar as etapas percorridas na elaboragao
da parte empirica desse trabalho. Inicia-se com uma explanacdo sobre o método,
abordagem e técnica de realizacdo da pesquisa; em seguida, serdao definidas as
unidades de analise, observagao e a amostra empregada, seguidas da descricao

detalhada do método utilizado para a realizacido dos testes.

3.1 Método, Abordagem e Técnica de Pesquisa

De acordo com a taxonomia proposta por Marconi e Lakatos (2010), o método
de abordagem utilizado para realizar uma investigagao cientifica € dividido em:
indutivo, dedutivo, hipotético-dedutivo e dialético.

A abordagem indutiva caracteriza-se por um método que, partindo de dados
particulares, infere-se uma verdade geral ou universal, ndo contida nas partes
examinadas. A finalidade dos argumentos indutivos € chegar a conclusbes mais
amplas do que as premissas que as fundamentaram e aumentar o alcance dos
conhecimentos. A dedutiva parte de teorias e leis predizendo, geralmente, a
ocorréncia de fendbmenos particulares. Esse método tem como propdsito explicar o
conteudo das premissas, sacrificando a sua ampliagdo para atingir a certeza. A
abordagem hipotético-dedutiva teve como principal expoente Karl R. Popper. Esse
meétodo é dividido em etapas que constituem um processo que se renovara em si
mesmo: a constatacdo de um problema, a elaboracdo de uma teoria-tentativa,
visando soluciona-lo e critica a solugdo com o intuito de eliminar os erros. Por fim, a

dialética consiste na formulagdo de perguntas e respostas, tendo a tese e o debate
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como definicdo, sendo intrinseco o dialogo e a argumentacdo (MARCONI e
LAKATOS, 2006 e 2010; SILVA, 2003).

O método de abordagem desta pesquisa € o dedutivo, caracterizando-se
pela utilizacdo de leis e teorias para constatacbes empiricas (conexao descente
entre teoria e fendbmenos).

De acordo com conceitos apresentados por Gil (2010), a pesquisa, conforme
0s seus objetivos, é enquadrada como sendo de natureza descritiva.

Segundo o autor:

As pesquisas descritivas tém como objetivo a descricdo das caracteristicas
de determinada populagédo. Podem ser elaboradas também com a finalidade
de identificar possiveis relacdes entre as variaveis (GIL, 2010, p. 27).

A classificagdo como descritiva se justifica pelo fato de se trabalhar a
descricdo do fendmeno anuncio do evento recompra de acbes, procurando
identificar relagdes entre variaveis, no estudo oscilacées de preco, em decorréncia
do anuncio do evento e nivel de governanga adotado pelas empresas.

A técnica de pesquisa utilizada € a ex-post-facto, pois os fatos analisados ja
ocorreram, nao sendo possivel a interferéncia do autor sobre as variaveis
analisadas. Os dados utilizados sdao dados secundarios, por se tratarem de
informacdes ja existentes.

As unidades de analise foram empresas de capital aberto que realizaram o
evento recompra de agdes, cadastradas no sistema Bloomberg, no periodo de 1° de
janeiro de 2003 a 30 de junho de 2014. Esse corte longitudinal foi adotado devido ao
periodo de implantacdo dos Niveis de Governanga Diferenciados pela entéo
Bovespa e a restricdo dos dados fornecidos pela Comissao de Valores Mobiliarios
que disponibiliza os fatos relevantes a partir de 2003.

As unidades de observacao foram as cotagcbes das empresas analisadas e o

nivel de governancga as quais estéo inseridas.
3.2 Amostra de pesquisa e dados
De acordo com Bruni (2011), a amostragem € um método que tem como

objetivo principal permitir a sintese de informagdes sobre um conjunto maior de

dados — populagao — através de uma parte, denominada amostra.
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Nesta pesquisa foram adotados os métodos de amostragem nao
probabilisticos por conveniéncia e julgamento. Segundo Bruni (2011), a técnica de
amostragem por conveniéncia implica que os elementos da amostra séao
selecionados por serem os mais faceis ou acessiveis de serem estudados; por sua
vez, na técnica de amostragem por julgamento, os elementos sédo selecionados para
a constituicdo da amostra a partir da opinido de um especialista, com os dados que
acreditam serem os mais apropriados para a pesquisa.

No estudo foram selecionadas as empresas que anunciaram recompra de
suas agdes, no periodo de 1° de janeiro de 2003 a 30 de junho de 2014, pelo
método mercado aberto, cujas agdes sdo, ou foram, negociadas na BM&FBovespa.

E importante ressaltar que o estudo foca no andncio de recompra, e ndo na
recompra em si, devido a caracteristica do método de recompra pelo mercado
aberto, da ndo obrigatoriedade das empresas efetivamente recomprarem as agdes
anunciadas. Assim, conforme os estudos de lkenberry et al. (1995 e 2000) e Castro
Junior e Yoshinaga (2013), todos o0s anuncios serdo inseridos na amostra,
independentemente de a empresa ter efetuado, ou ndo, a recompra anunciada.

Outra caracteristica na constituicdo da amostra é a inclusdo das empresas
classificadas como financeiras, como realizado nos trabalhos de Grullon e Michaely
(2004) e Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012).

A amostra foi obtida no sistema bloomberg. Os dados referentes ao nivel de
governanga corporativa que a empresa esta listada foram coletados manualmente
da base de informagdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), sendo os dados
retirados das divulgacdes dos fatos relevantes. As empresas foram classificadas de
acordo com o mercado listado — Mercado Tradicional, Nivel de Governanca
Diferenciada |, Nivel de Governanca Diferenciada Il ou Novo Mercado.

Os dados utilizados sdo secundarios, sendo as cotagdes coletadas do
sistema “com dinheiro”, em periodicidade diaria, ao preco de fechamento, ajustadas
por proventos € em moeda nominal. Empresas que possuem acgdes ordinarias e
preferenciais, a pesquisa foi realizada exclusivamente com as acbdes de maior
circulagdo no mercado devido aos possiveis problemas gerados, quando é utilizado
mais de um tipo de acdo da mesma empresa, pois, conforme explicam Campbell, Lo
e Mackinlay (1997), poderia prejudicar a independéncia dos eventos, na medida em
que os retornos destas acdes tendem a ser correlacionados. A classificacdo setorial
foi obtida do site da BM&FBovespa.
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As informacgdes referentes ao tamanho da empresa e do indice utilizado para
classificar as empresas, segundo a sua valorizagdo em “valor” ou de “crescimento” —
indice precgo/valor patrimonial — foram obtidos do sistema “com dinheiro”.

Foram utilizados os seguintes critérios de exclusao das empresas da amostra:

e Foram descartadas empresas que nao forem cotadas dentro da janela do
evento e, ou, estimacao.

e Quando o periodo da janela do evento for o mesmo em que a empresa
aderiu a qualquer nivel diferenciado de governanga, o evento foi
excluido. Essa restricdo foi imposta, pois a inclusdo da empresa em
diferente nivel de governanga pode gerar retornos anormais nos ativos,

nao sendo possivel separar os efeitos dos distintos eventos.

Desse modo, em um levantando preliminar, foram coletados 579 anuncios de
recompra pelo método mercado aberto em 153 companhias (Apéndice A), sendo
extraida uma amostra de 329 anuncios, em 99 empresas, apds a aplicacido dos
critérios de exclusédo (Apéndice B). A Tabela 3 apresenta os anuncios utilizados na
pesquisa, enfatizando o numero de anuncios por ano, setor e nivel de governanga

em que a empresa esta classificada.



TABELA 3 - Numero de anuncios por ano, setor e nivel de governanga

Painel a Numero de anuncios por ano
Ano Numero de anuncios
2014 35
2013 55
2012 36
2011 52
2010 26
2009 21
2008 32
2007 17
2006 13
2005 15
2004 12
2003 15
Painel b Numero de anuncios por setor
Setor Numero de anuncios

Bens Industriais
Const. e Transporte
Consumo Ciclico
Consumo ngo Ciclico
Financeiro e Outros
Materiais Basicos
Petr. Gas e Biocomb.
Tec. da Informagao
Telecomunicacdes
Utilidade Publica

28
39
26
32
115
69

10
1

Painel ¢ Numero de anuncios por nivel de governanga
Nivel de governanca Numero de anuncios
Tradicional 38
Nivel | 114
Nivel Il 36
Novo Mercado 141

Fonte: Elaboracgao do autor, a partir de dados coletados do site “BM&FBovespa”, 2015.
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A Tabela 3 destaca que a maior parte dos anuncios utilizados na pesquisa
ocorreu no ano de 2013 (55 anuncios), com aumento do numero de eventos com o
passar dos anos.

Entre os anos de 2007 e 2008, ocorreu crescimento de 88,24% no numero de
anuncios. Enfatiza-se que o ano de 2008 foi marcado por uma grave crise financeira
mundial — crise de subprime — ocasionando queda acentuada dos precos das acdes
no mercado brasileiro, conforme destaca Micheloud (2013). O aumento do numero
de recompras de agdes em cenarios de queda dos precos dos ativos indica que os
gestores utilizam eventos corporativos para enviar sinais para o mercado de que, na
sua percepgao, as agdes das empresas se encontram subvalorizadas. Pesquisas
como de Micheloud (2013) e Netter e Mitchel (1989) encontraram evidéncias que
sustentam essa hipotese.

Outro ponto importante na Tabela 3 é a forte participacdo das companhias
classificadas no setor “Financeiro e outros” (34,95%) e das que adotam praticas de
governanga corporativa diferenciadas (88,45%). A grande participacdo de
companhias listadas no maior nivel de governanga corporativa (Novo Mercado) néo
era esperada, pois acredita-se que, com regras que impdem maior transparéncia, os

precos dos ativos reflitam o verdadeiro valor da empresa de maneira mais acurada.

3.3 Meétodo: estudo de evento

O método utilizado na pesquisa, para estimar o efeito do evento recompra de
agdes no retorno dos ativos, foi o estudo de evento. Segundo Camargos e Barbosa
(2003, p. 1):

Os Estudos de Evento sdo amplamente utilizados em Finangas,
principalmente na afericdo da eficiéncia informacional do mercado em sua
forma semiforte. Consistem na analise do efeito da divulgagcdo de
informacgdes especificas de determinadas firmas sobre os pregos de suas
acoes.

Lamounier e Nogueira (2015) explicam que a metodologia “Estudo de Evento”
visa mensurar qual o impacto que uma informagao publica tem sobre os precos dos
ativos, em determinado momento.

Segundo manual divulgado pela PUC — Rio (2015) o estudo de evento tem

como finalidade analisar a ocorréncia, ou nado, de uma reagao significativa no
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mercado financeiro nas cotagbes dos ativos devido a ocorréncia de algum evento
que se pressupoe afetar os seus valores.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) elucidam que a utilidade da técnica é devido
ao fato que, dada a racionalidade do mercado, os efeitos dos eventos devem refletir
imediatamente nos precos dos ativos. Os autores explicam que o método pode ser
usado em uma ampla quantidade de eventos no campo da contabilidade e das
finangas como nas aquisicdes, fusdes, anuncios de lucros, emissdo de novos ativos
etc.

Fama (1991) explana que o estudo de evento fornece as evidéncias mais
claras de que o mercado ¢ eficiente, podendo fornecer uma habil representagdo da
velocidade de ajuste dos precos as informagdes. Brown e Warner (1980) enfatizam
que a presenca de retornos anormais, apos a ocorréncia de determinado evento, é
inconsistente com a hipotese de que os precos refletirdo, imediatamente, as novas
informacdes, tornando o método adequado para testar a eficiéncia do mercado,

principalmente na forma semiforte.

3.3.1 Operacionalizagcao do Método Estudo de Evento

O meétodo estudo de evento tem por objetivo estudar como determinado
evento influencia a expectativa dos investidores. Esses eventos podem ser de
controle das empresas, como a distribuicdo anormal de dividendos, processos de
desdobramento etc.; ou em decorréncia de fendmenos fora de seu controle, como
anuncios de novas regras regulatérias, mudangas na legislagcdo etc. (PUC - Rio,
2015).

Baseado em um modelo de geragdao de retornos, considerado normal,
calculado antes que o evento tenha ocorrido, obtém-se o retorno esperado.
Posteriormente, apds a definigao do retorno, sem a ocorréncia do evento, compara-
se o retorno observado e o esperado, visando identificar se a ocorréncia do evento
gerou retornos anormais nos ativos sob analise. Segundo Camargos e Barbosa
(2003), a presencga de maior volatilidade dos pregos dos ativos, proxima a data do
evento, indica a existéncia de fato relevante.

A aplicacao do método de estudo de evento deve ser realizada em etapas.

Autores como Campbell, Lo e Mackinlay (1997), Camargos e Barbosa (2003) e Elton
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et al. (2004) explicam a estrutura que deve ser empregada na aplicabilidade dessa

metodologia, sendo ela:

e determinacio do evento;

e critério de selecdo — definicdo da amostra;

e mensuracao dos retornos anormais € normais;
e procedimento da estimativa;

e procedimento de teste;

¢ resultados empiricos;

e interpretagdes e conclusoes.

A Figura 3 apresenta as etapas a serem seguidas durante a aplicagédo do

método.
FIGURA 3 - Etapas do Método Estudo de Evento.

r v ’ 1 T T T "
1. \ 2\ . B 4.\ 5. 6. A
Definigio do | Critérfode |\ Medicio dos \ Procedimento \ Procedimento |\ Resultados | Interpretacdes
Evento | Selegio | Retornos | de Estimativa | de Teste | Empiricos | e Conclusdes

/ /' Normalse | { {

f / / { /
/| Anormas / / / / /

Fonte: CAMPBELL, LO e MACKINLAY (1997) apud PUC-Rio (2015).

3.3.1.1 Definigdo do evento.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) argumentam que, nessa etapa inicial, deve-
se definir com precisao o evento que se ira estudar; no estudo em questao, o evento
analisado foi o anuncio da recompra de agdes. Elton et al. (2004) destacam a
importancia de definir o que é surpresa para o mercado, sendo obtido por meio da
comparacgao entre o que é anunciado e o que é esperado.

Camargos e Barbosa (2003) elucidam que, nessa fase, deve ser determinada
a data do evento de interesse — data zero — e o periodo em que os pregos dos ativos

serao analisados — janela do evento. Ainda, segundo os autores:

A definicdo dessa janela (quantos dias antes e quantos dias depois do
evento) envolve um certo grau de subjetividade e arbitrariedade por parte do
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pesquisador e depende do evento estudado e dos objetivos que se almejam
com o uso da metodologia (CAMARGOS e BARBOSA, 2003, p. 3).

Mackinlay (1997) explana que, a partir da determinagdo do evento a ser
estudado e da data relevante de ocorréncia, o pesquisador deve determinar a janela
do evento.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) esgrimem que, na pratica, a janela do
evento normalmente € expandida para dois dias — o dia do anuncio do evento e o
posterior — esse processo é realizado para que seja possivel capturar a oscilagdo do
preco decorrente do anuncio do evento quando o mesmo ocorre apos o fechamento
do mercado. Ainda segundo os pesquisadores, a analise dos pregos antes e apos o
evento pode fornecer importantes informacdes e deve ser analisada separadamente.
Mackinlay (1997, p. 14) ressalta que:

E habitual definir a janela de evento em um periodo maior do que o
especifico de interesse. Isto permite a analise dos periodos em torno do
evento. Na pratica, o periodo de interesse é muitas vezes expandido para
varios dias, incluindo, pelo menos, o dia do anuncio e o dia apds o
anuncio."

Camargos e Barbosa (2003) explicam que:

Essa janela deve englobar periodos considerados relevantes para a
verificagdo de anormalidades no comportamento dos precos; nao deve ser
muito extensa, pois haveria o risco de se englobarem outros eventos,
enviesando-se os resultados, e nem muito pequena, pois arriscar-se-ia nao
se conseguir captar a anormalidade nos precos. De forma geral, a analise
do periodo anterior a “data zero” visa a identificagdo dos indicios do uso de
informagdes privilegiadas (inside information), enquanto a do periodo
posterior visa a fornecer evidéncias da velocidade e precisdo do ajuste dos
precos a nova informacéo liberada ao mercado (CAMARGOS e BARBOSA,
2003, p. 3).

A data de ocorréncia do evento (data zero — to) foi definida como a data da
reunido do conselho de administragdo (RCA) que autorizou a recompra e o proximo
dia de negociagao, conforme estudo de Dann (1981), para que se capture o efeito do
evento ocorrido apos o fechamento do mercado. De acordo com a Instrugao CVM N°
10/1980, a deliberagdo do conselho de administracdo, que aprova a aquisigao de

It is custoinary to define the event window to be larger than the specific period of interest. This
perinits examination of periods surrounding the event. In practice, the period of interest is often
expanded to multiple days, including at least the day of the announcement and the day after the
announcement.
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acdes, devera ser comunicada imediatamente a CVM e a bolsa de valores onde
forem negociados os ativos da empresa.

O uso da data da reunido do conselho de administragdo (RCA), em
substituicdo ao inicio do prazo estipulado para a aquisi¢cao das acgdes, foi utilizado
pelo fato de ser, normalmente, anterior e ja indicar para o mercado a ocorréncia do
processo de recompra de acdes. Como o metodo procura analisar o efeito de
determinado evento nos pregos dos ativos, a utilizacdo do momento em que o
mercado toma conhecimento do fendbmeno é mais oportuna.

A janela de evento procura abranger a totalidade dos dias de negociagéo da
empresa em que os precos foram afetados pelo evento. Contudo, a determinagao
desse periodo é subjetiva e depende das escolhas do pesquisados (CAMARGOS e
BARBOSA, 2003).

Nesse contexto, o periodo da janela do evento se baseou no trabalho de
Gabrielli e Saito (2004) e Moreiras (2010). Foi utilizado o periodo de 10 dias de
negociagdo antes do evento com o objetivo de captar movimentos anormais dos
precos dos ativos antes dos anuncios.

Como o primeiro dia apos o anuncio do evento foi incluido na data de
ocorréncia do evento e com a adocéo da instrucdo CVM n° 390/2003 que define o
prazo maximo para as empresas recomprarem as suas agdes em um ano —
aproximadamente 252 dias uteis —, foi adotado apds o evento o periodo de 251 dias
uteis.

Assim, a janela de evento foi composta de 263 dias de negociagdo — 10 dias
antes, 2 dias durante e 251 dias apds o evento, conforme demonstrado na Figura 4.
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FIGURA 4: Periodo da “janela do evento”.
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Fonte: Adaptado de GABRIELLI E SAITO, 2004, p. 61.
3.3.1.2 Critério de Selegcao — Constituicao da Amostra

A proxima etapa, apos a determinacdo do evento de interesse e do periodo
da janela de evento, consiste no critério de selegdo das empresas a serem
analisadas.

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), nessa fase deve-se resumir
algumas caracteristicas das firmas como capitalizagdo de mercado, setor que atuam,
distribuicdo dos eventos através do tempo etc. Camargos e Barbosa (2003)
acrescentam outros critérios que auxiliam na selegdo da amostra, como a base de
dados utilizada e as empresas afetadas pelo evento sob analise.

Porém, Campbell, Lo e Mackinlay (1997) advertem que a selegdo pode ser
relacionada as restricbes quanto a disponibilidade dos dados, como as relativas a
listagem em determinada bolsa de valores.

Conforme detalhado no item 3.2, a amostra foi constituida pelas empresas
que realizaram processo de recompra de agdes pelo método mercado aberto, no

periodo de 2003 a 2014, na BM&FBovespa cadastradas no sistema Bloomberg.
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3.3.1.3 Mensuragéao dos Retornos Normais e Anormais

Para mensurar o impacto de um evento, € necessario estimar o retorno
normal e anormal. Autores como Campbell, Lo e Mackinlay (1997) e Camargos e
Barbosa (2003) explicam que o retorno normal € aquele esperado sem a ocorréncia
do evento. Por sua vez, o retorno anormal € o retorno observado ex post de um titulo
menos o0 seu retorno normal na janela de evento (CAMPBELL, LO e MACKINLAY,
1997).

Matematicamente, o retorno anormal de um titulo i em determinada data ¢, é

obtido pela Férmula 3:

RAjt = Ry — E(Rit\ X¢) (3)

Sendo:

RA;; = retorno anormal do ativo i, no periodo t;
R;; = retorno observado do ativo i, no periodo t;

E(R;;\ X;) = retorno esperado para o ativo i, no periodo t, dado a informacéo X;.

Dado que E(R;;\ Xy)= E(R;,), tem-se que:

RA;; = Rjt — E(Ry) (4)

Assim, o retorno anormal é calculado pela diferenga entre o retorno
observado e o retorno esperado. Hudson e Gregoriou (2010) destacam que existem
duas maneiras de calcular o retorno dos ativos: a simples e a logaritmica. Soares,
Rostagno e Soares (2002) acrescentam, elucidando que o calculo do retorno
simples (tradicional) pressupde um sistema de capitalizagcéo discreta; ja o calculo do
retorno logaritmo pressupde a capitalizagdo continua.

Matematicamente, o calculo do retorno pelo método simples (tradicional) é
realizado pela Férmula 5 (CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

r= (P, \Py) -1 (5)
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Sendo:

r = retorno;
P;_, = preco do ativo no periodo t — 1;

P; = preco do ativo no periodo t.

Ainda, segundo os autores, o calculo do retorno logaritmo é efetuado pelas

Férmulas 6 ou 7.

r =In(P; \ Pi_1) (6)
r= (InP, — InP,_;) (7)

Hudson e Gregoriou (2010) argumentam que € ampla a discusséo na area de
finangas sobre qual metodologia de calculo do retorno é a mais apropriada, sendo
que muitos trabalhos ndo destacam o método utilizado. Para os autores:

[...] parece haver pouco consenso ou mesmo discussao na literatura sobre
o melhor método de calculo dos retornos e de fato muitos trabalhos néo
especificam claramente qual tipo de retorno é usado. Mesmo um nivel
moderado de investigacdo, no entanto, da a conclusdo de que cada uma
das literaturas mencionadas livremente utilizaram ambos os retornos -
logaritmicos e simples (HUDSON e GREGORIOU, 2010, p.4).12

De acordo com Hudson e Gregoriou (2010), existem algumas vantagens que
tornam o uso do método logaritmo para o calculo do retorno amplamente utilizado
pela academia. Entre elas, destacam-se:

e 0 retorno capitalizado continuamente é vantajoso quando considerado
multi-periodos de retorno — acumulagao de retornos logaritmicos € igual a
sua soma algébrica;

e 0 uso do retorno logaritmo previne o retorno dos ativos de se tornarem
negativos;

e se 0 precgo do ativo seguir um movimento geométrico Browniano, o retorno

logaritmo do ativo possui distribuigdo normal;

12 [...] there seems little consensus or indeed discussion in the literature regarding the best method of
calculating returns and indeed many papers do not clearly specify which type of return is used. Even a
moderate level of investigation, however, gives the conclusion that each of the literatures mentioned
freely uses both logarithmic and simple returns.
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e para a previsao de retornos futuros cumulativos a capitalizagdo continua,
do retorno logaritmo esperado, sera um melhor guia para o retorno que os

investidores provavelmente realizarao.

Soares, Rostagno e Soares (2002) exaltam algumas vantagens do uso do
método do calculo logaritmo em relagéo ao tradicional. Os autores explanam que a
distribuicdo do retorno, quando o calculo é realizado pelo método tradicional —

capitalizagao discreta —, é assimétrica a direita, conforme destacado na Figura 5.

FIGURA 5: Distribuicao dos Retornos pelo Método Tradicional.
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Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 2002, p. 5.

Na forma logaritmica, a distribuicdo da frequéncia dos retornos tende a se
aproximar de uma distribuicdo normal, sendo mais viavel para o uso de testes
estatisticos paramétricos. A Figura 6 apresenta essa distribuicdo que tende a ser

simétrica em relacéo a zero.
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FIGURA 6: Distribuicao dos Retornos pelo Método Logaritmico.
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Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 2002, p. 6.

Contudo, Hudson e Gregoriou (2010) destacam alguns problemas da
metodologia de calculo do retorno pelo método logaritmo, principalmente em
trabalhos que utilizam a técnica de estudo de evento para constatar o efeito de
determinado evento na variacdo dos pregos dos ativos.

Os pesquisadores explicam que o retorno logaritmico médio esta relacionado

com o retorno e a variancia do retorno simples. Segundo os autores:

A média de um conjunto de retornos calculada usando retornos logaritmicos
é menor do que a média calculada usando simples retornos por um
montante relacionado a variancia do conjunto de retorno, no qual a variagao
é relativamente invariante se for medida usando retornos logaritmicos ou
simples (HUDSON e GREGORIOU, 2010, p.3)."3

Assim, o calculo de determinado retorno médio pelo método logaritmico € o
resultado de multiplas combinacdes do retorno e da variancia obtidos pelo método

simples. A Férmula 8 demonstra matematicamente a afirmacao.

X, =X;— 050f (8)

3 The mean of a set of returns calculated using logarithmic returns is less than the mean calculated
using simple returns by an amount related the variance of the set of returns where the variance is
relatively invariant whether it is measured using logarithmic or simple returns.
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No qual:

X, = retorno médio logaritmico;
X, = retorno médio simples;

o2 = variancia simples.

Observa-se que, com o aumento da variancia, a diferenga entre o retorno
obtido pelo método logaritmo e simples se torna maior.

Hudson e Gregoriou (2010) explicam que, em estudos que testam a
ocorréncia de diferenca de média, em distintos periodos, com diferente variancia, os
resultados obtidos pelo método simples e logaritmo irdo divergir.

Em trabalhos que utilizam a técnica estudo de evento que focam em varios
periodos de tempo, ao redor de grande movimentagdo de pregos, quando a
variancia sera maior, a diferenga entre o método empregado — simples ou
logaritmico — sera mais latente (HUDSON e GREGORIOU, 2010).

Assim, esse estudo utilizou o método simples para o calculo do retorno
dos ativos, conforme trabalhos de Brown e Warner (1980, 1985), apesar da
restricdo apontada por Soares, Rostagno e Soares (2002) da distribuicdo dos
retornos ndo serem normais, o que pode restringir a adogao de testes estatisticos
parameétricos.

O calculo do retorno foi realizado pelo método nominal (sem excluir o efeito
da inflagdo), por ser o mais aplicado em estudos que utilizam dados diarios
(MACKINLAY, 1997).

ApOs a determinagdo do método utilizado para o calculo do retorno dos ativos
— logaritmo ou simples — a proxima etapa consiste em determinar como sera
mensurado o retorno normal do ativo sem a ocorréncia do evento. Brown e Warner
(1980) esgrimem a necessidade da determinagdo de um modelo gerador de retornos
normais antes da mensuragdo dos retornos anormais. Campbell, Lo e Mackinlay
(1997) classificam esses modelos em estatisticos e econdmicos.

Os modelos estatisticos seguem hipoteses estatisticas e se preocupam com o
comportamento do retorno dos ativos, ndo dependendo de argumentos econémicos.

Segundo Camargos e Barbosa (2003, p. 7).
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Os modelos estatisticos obedecem aos pressupostos estatisticos que
envolvem o comportamento de retornos de ativos (deve-se assumir que os
retornos do titulo s&o, simultaneamente, normais, multivariados e
distribuidos de maneira independente e idéntica no tempo) e ndo dependem
de quaisquer argumentos econdmicos, quando a data do evento é
facilmente identificada.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) classificam os modelos estatisticos em:
modelo de retorno da média constante — (ajustado a média), modelo de mercado e
outros modelos estatisticos.

Os modelos econémicos dependem de hipoteses relativas ao comportamento
do investidor, ndo estando fundamentados somente em hipoteses estatisticas. Para
Campbell, Lo e Mackinlay (1997) séo divididos em: modelo de aprecamento de
ativos (CAPM) e teoria do prego arbitrario (APT).

O proximo topico ira abordar as caracteristicas de cada modelo, destacando

as suas peculiaridades.

a. Modelo de retorno da média constante

Considerado o modelo de retorno mais simples, assume que o retorno
esperado ex ante para um determinado ativo € igual a uma constante que pode ser
diferente entre os ativos. Matematicamente, de acordo com Campbell, Lo e
Mackinlay (1997), tem-se:

Rt = pi + &t (9)
Var (&) = of; (10)
Sendo:

R;; = retorno do titulo i, no periodo t;

u; = constante definida por uma média aritmética dos retornos passados ou por um
unico retorno de determinado ativo;

&+ = termo de disturbio (erro) do titulo i, no periodo t;

afzi = (i,i) elemento da matriz de covariancias Q.

Assim, o valor esperado do retorno é:
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E(Rit) = E(uy) + E(&it) (11)

E) =0 (12)

E(Rit) = (13)
Sendo:

E( ) = operador de esperanca.

Nessa metodologia o retorno, apds o evento para um ativo /i, no periodo t é
igual a constante, sendo o retorno anormal calculado pela diferenga entre o retorno
observado do ativo i e a constante (BROWN e WARNER, 1980).

RAjt = Ryt — (14)

Sendo:

RA;; = retorno anormal do titulo i, no periodo t;

R;; = retorno do titulo i, no periodo t;

u; = constante definida por uma média aritmética dos retornos passados ou por um
unico retorno de determinado ativo.

A variancia do erro € calculada conforme Férmula 15.

Ufzi = Var (R — w;) (15)

Sendo:

afzi = (i,i) elemento da matriz de covariancias Q;
R;; = retorno do titulo i, no periodo t;
u; = constante definida por uma média aritmética dos retornos passados ou por um

unico retorno de determinado ativo.
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Mackinlay (1997) argumenta que esse modelo, apesar de ser o mais simples,
encontrou resultados similares a modelos mais sofisticados, conforme demonstrado
em estudos de Brown e Warner (1980 e 1985).

De acordo com o autor, esta falta de sensibilidade do modelo pode ser
atribuida ao fato de que a varidncia do retorno anormal frequentemente ndo é

reduzida pela escolha de um modelo mais sofisticado (MACKINLAY, 1997, p. 17).

b. Modelo de mercado

O modelo de mercado, segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), relaciona o
retorno de um titulo com o retorno do portfélio de mercado, cuja especificagao
assume normalidade conjunta dos retornos de todos os ativos. Brown e Warner
(1980, 1985) argumentam que esse modelo apresenta melhor desempenho que
outros modelos quando a data de identificacdo do evento € de dificil definigao.
Ainda, segundo os pesquisadores, esse modelo leva em conta o risco especifico de
cada empresa.

Para Camargos e Barbosa (2003, p. 9).

E um dos modelos estatisticos que relacionam linearmente o retorno de um
determinado ativo financeiro com o retorno do portfélio de mercado,
observando as especificagdes de linearidade (linearidade, estacionariedade,
independéncia serial dos residuos em relagdo ao retorno de mercado e
estabilidade de variancia dos residuos).

Matematicamente, tem-se que:

Rit = a; + BiRm: + €it (16)

E(e) =0 (17)

Var (&) = o3 (18)
Onde:

R;; = retorno do titulo i, no periodo t;
R,,; = retorno do mercado, no periodo t;
&;; = termo de disturbio (erro) — com esperancga zero;

a, B e 62 = parametros do modelo de mercado.
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Camargos e Barbosa (2003) explanam que a estimag&o dos parédmetros a e 3
deve ser realizado pelo método dos minimos quadrados ordinarios, e calculados fora
da janela do evento para evitar alteragdes no desempenho normal.

As Formulas 19 e 20 apresentam a modelagem para estimar os parametros

pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios, conforme Gujarati (2000).

_ S =R 7)

h= f500- %7 1o

«=7- px (20)
Sendo:

Y = valor médio da variavel Y:
X = valor médio da variavel X;
a e [ = parametros do modelo de mercado.

O calculo do retorno anormal é demonstrado na Férmula 21.

RAy = &t = Ryt — a; — iRt (21)
Sendo:

RA;; = retorno anormal do titulo i, no periodo t;

R;; = retorno do titulo i, no periodo t;

R,,; = retorno do mercado, no periodo t;

&;; = termo de disturbio (erro) do titulo i, no periodo t;

a e [ = parametros do modelo de mercado.

De acordo com Lamounier e Nogueira (2015), a variancia do erro pode ser

determinada por:

o = Var (Ry) — Bf Var (Ryne) (22)

Sendo:
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o’ = variancia do erro, no titulo i;
R;; = retorno do titulo i, no periodo t;
R,,; = retorno do mercado, no periodo t;

B = parametro do modelo de mercado.

Para Mackinlay (1997), o modelo de mercado € um aprimoramento do modelo
de retorno ajustado a média, uma vez que a porgdao do retorno relacionada a
variagao do retorno de mercado é removida, tornando a variancia do retorno anormal
reduzida, o que aumenta a habilidade de detectar os efeitos dos eventos.

Porém, o autor adverte que os beneficios da aplicabilidade do modelo estédo
relacionados ao valor do coeficiente de determinagdo (R?) do modelo estimado de
regressao. Matematicamente tem-se que (LAMOUNIER E NOGUEIRA, 2015):

2 _
oz = (1— R?)Var (Ry) (23)
Sendo:
2 = TA H .
oz = variancia do erro;
R? = coeficiente de determinacao;
R;; = retorno do titulo i, no periodo t.
Assim, quanto maior for o coeficiente de determinacido, maior sera a reducao
da variancia do retorno anormal e, consequentemente, melhores serdo os ganhos

com a aplicagcdo do modelo.

c. Outros modelos estatisticos

De acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997), existem inumeros outros
modelos estatisticos propostos para mensurar o retorno normal, nos quais se
destacam os modelos de fator. Os autores esgrimem que esses modelos reduzem a
variancia do retorno anormal devido ao maior poder explicativo da volatilidade dos

retornos normais.



117

Outros modelos utilizados para o calculo do retorno anormal sdo obtidos pela
comparacao do retorno do ativo sob analise com empresas do mesmo tamanho
(CAMPBELL, LO e MACKINLAY, 1997).

d. Modelo de aprecamento de ativos — CAPM

O modelo de apregamento de ativos (CAPM) proposto por Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossim (1966) € um modelo de apregamento de ativos em um
mercado em equilibrio, no qual os investidores possuem as mesmas informagdes e
funcao utilidade.

Segundo Copeland et al. (2002, p. 219) “O CAPM postula que o custo de
oportunidade do capital ordinario seja igual ao retorno sobre os titulos livres de risco
mais o risco sistémico da empresa (beta) multiplicado pelo pre¢co de mercado do

risco (agio pelo risco). ” Matematicamente, tem-se:
ER) = Ry + Bi[E(Rm) — Ry] (24)
Sendo:

E(R;) = esperancga de retorno do ativo i;

R; = retorno do ativo livro de risco;

B = risco sistematico do ativo i;

E(R,,) = esperanga de retorno do mercado.

Nessa abordagem o retorno anormal RA;; € mensurado pela Férmula 25.
RAit = Rie = {Rr + Bi[E(Rm) — Ry} (25)

Sendo : R;; = retorno do titulo i, no periodo t.

e. Teoria do preco arbitrario (APT)
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O modelo APT desenvolvido por Ross (1976) esta pautado no pressuposto
que é impossivel existir duas carteiras, com o mesmo risco, que tenham retornos
diferentes, devido a possibilidade da arbitragem,

Copeland et al. (2002) destacam que o modelo APT pode ser visto como um
analogo ao CAPM, porém, com multiplos fatores. Assim, em vez de uma medida de
risco sistémico, o modelo inclui varias delas.

Camargos e Barbosa (2003) enfatizam que uma das grandes limitagdes
desse método € a ndo especificagdo do numero de fatores a serem utilizados,
dificultando assim a sua aplicagao. O calculo do retorno anormal RA;; € apresentado

na Férmula 26.
RAjs = Ryt — [E(R) + By Fy + BipFy + - BigFie + €] (26)
Sendo: B;; = beta do ativo 1 relativo ao fator 1, e assim sucessivamente.

Nesse contexto, o método utilizado para mensurar os retornos normais, nesse
trabalho, foi o modelo de retorno da média constante, conforme trabalho de
Masulis (1980). A utilizacdo do método se justifica devido as evidéncias de nao
normalidade nos retornos diarios dos ativos, conforme apontado por Brown e Warner
(1985), que limita a estimagdo do retorno normal pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios' e dos resultados encontrados nos estudos de Brown e
Warner (1980) que apontam que métodos de estimagdo de retornos normais mais
complexos nao obtiveram desempenho melhor que métodos mais simples, tais como
o de retorno a média constante, quando os dados nao sao agrupados.

A estimativa da constante e do desvio padrao dos retornos anormais foram
obtidas pelo método apresentado por Brown e Warner (1980, 1985).

1
wi= < Xiti R (27)

(2t (@A - 72 )'),/

SRA) = N1 (28)

14 Foi realizado estudo utilizando o modelo de mercado, sendo aplicado o MQO para estimar os betas
da regresséao e o indice Bovespa como carteira de mercado. Os resultados encontrados detectaram
problemas de normalidade, heterocedasticidade e autocorrelacdo em significativa proporgdo dos
eventos analisados, inviabilizando a utilizagdo do método por limitar excessivamente a amostra.
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RA= | TILiRA4, (29)
Sendo:

u; = constante definida por uma média aritmética dos retornos passados do ativo i;
R;; = retorno do titulo i, no periodo t;

N = periodo da janela de estimativa;

RA, = retorno anormal no periodo t;

S(RA,) = estimativa do desvio padrdo do retorno anormal médio no periodo t;

() = operador de média.
3.3.1.4 Procedimentos da estimativa

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) explicam que, apds a escolha do modelo a
ser utilizado para estimar o retorno normal, o proximo passo do método é determinar
a “janela de estimagao” para determinar os parametros do modelo. O periodo
normalmente utilizado é o anterior ao da janela do evento, ndo sendo incluso,
geralmente, o periodo do evento para ndo prejudicar a estimagao dos parametros do
modelo de desempenho normal.

A Figura 7 contextualiza a determinagao do periodo de estimacéo, a janela do

evento e de comparacgao.

FIGURA 7: Linha Temporal de um Estudo de Evento.
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(Janela de Estimacao) (J. de Evento) (J. Comparacio)
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I

Fonte: Adaptado de CAMPBELL, LO e MACKINLAY (1997: 157) apud CAMARGOS e BARBOSA
(2003).

Sendo:

t = 0 é a data do evento;
t=TO+1atét=T1 é ajanela de estimagédo e L1 = T1—- TO, a sua extensao;
t=T1+1atét=T2 éajanelade eventoe L2 =T2 - T1, a sua extensao;

t=T2+1atét=T3 é ajanela de comparagdo e L3 = T3 — T2, a sua extenséo.

Gabrielle e Saito (2004) destacam que o evento recompra de agdes possui a
peculiaridade de as empresas prorrogarem ou realizarem um programa de recompra
subsequente a finalizagdo do programa anterior. Para os autores: “[...] se o periodo
de estimacado de parametros fosse muito curto, ficaria extremamente influenciado
por programas anteriores, fato evidentemente indesejado para a pesquisa’
(GABRIELLE e SAITO, 2004, p. 61).

Assim, conforme trabalho de Gabrielle e Saito (2004), a janela de estimagéao
foi formada por 504 dias de negociagdo, o que corresponde a um periodo de
aproximadamente 2 anos de negociagdo. A Figura 8 apresenta o periodo de

estimacgéao e a janela de evento.

FIGURA 8: Periodo da “janela de estimacao e evento”.



121

L1 L2
-514 - 10 0 +252
Reuniao
do Conselho

de Administracao.

Fonte: Adaptado de GABRIELLI E SAITO, 2004, p. 61.

Sendo:

L1: janela de estimagao;
L2: janela do evento.

Mackinlay (1997) elucida que, ocasionalmente, pode-se adotar janela apos o
evento, em conjunto com a janela de estimagao, para estimar o retorno normal do
ativo, aumentando a robustez da estimativa. Porém, este estudo néo utilizou a janela
apos evento para reforcar a estimativa dos parametros do retorno normal, devido a
extensdo da janela de estimagao — aproximadamente 2 anos — ser suficiente para

amenizar possiveis discrepancias nos pregos.
3.3.1.5 Procedimento de teste

Com os parametros do modelo de desempenho normal estimados, o retorno
anormal deve ser calculado. Elton et al. (2004) explicam que, nessa fase, apos o
calculo do retorno em cada periodo de estudo, e para cada ativo, calcula-se o
retorno anormal.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) acrescentam elucidando que, nessa etapa,
determina-se a hipétese nula, o evento ndo tem impacto sobre a média e a variancia
dos retornos, e as técnicas para agregagao do retorno anormal das empresas.

Camargos e Barbosa (2003, p. 6) explicam que:
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Em razédo da dificuldade de determinar a data exata em que o mercado
recebeu a informacao do evento em estudo e como a reagcdo do mercado
pode difundir-se nos dias subsequentes a esse, acumulam-se os retornos
anormais nesses dias para avaliar a reagao dos precos no mercado ao
longo da janela de evento. Essa acumulagdo pode ser feita em duas
dimensdes: no tempo e nos titulos.

a. Acumulacio de retornos anormais no tempo para ativos individuais.

Camargos e Barbosa (2003) explicam que, geralmente, é utilizada a técnica

do retorno anormal acumulativo — RAA —, conforme Férmula 30.

RAA;(ty,t;) = X211 RAy (30)

Sendo:

RA;; = retorno anormal do titulo i, no periodo t.

Segundo os autores, a variancia do RAA pode ser descrita por:

o (ty, t) = (ty — tp + Do (31)

Sendo:

g% = variancia do erro do ativo i.

Com distribuicdo de probabilidade normal:

RAA;(ty,t) ~ NIO, Uiz (t1,t2)] (32)

Assim, dados os pressupostos de normalidade, o teste de hipétese para um

titulo pode ser realizado por meio da padronizagao do retorno anormal acumulado —

SRAA — conforme Férmula 33.
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SRAA (1) = FAMELRY L (33)
l )

Sendo:

RAA;(t,,t,) = Retorno anormal acumulativo entre os periodos t1 e tz, do titulo i;

o/ (t1,t,) = Variéncia do retorno anormal acumulativo entre os periodos t1 e t2.
Com distribuicéo t de Student, com L1 — 2 graus de liberdade. Para janelas de
estimagdo (L1) maior do que 30, a distribuicdo de SRAA(t;,t,) tende a uma

normalidade.

b. Acumulacdo de retornos anormais no tempo entre ativos.

Camargos e Barbosa (2003) argumentam que o método estudo de evento
busca verificar o impacto de eventos econémico-financeiros no preco de ativos,
sendo a analise de um conjunto de ativos mais pertinente que analise de ativos
individuais. Os pesquisadores destacam que o calculo da média dos retornos
anormais dos ativos em um intervalo de tempo é a técnica indicada para a analise
do conjunto dos ativos. Corroborando, Elton et al. (2004) explanam que o célculo da
média tem por objetivo mitigar os efeitos de outros eventos que podem estar
ocorrendo nas empresas da amostra, assim, o retorno médio permite uma avaliagao

mais crivel do evento pesquisado.

Matematicamente, tem-se:

RA = 1/y TILi RA (34)
Sendo:

RA, = retorno anormal médio no periodo t;

N = numero de eventos;

RA;; = retorno anormal do titulo i, no periodo t.
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Com variancia:
VAR (RA) = Y/\2 T, o2 (35)
Sendo:

o’ = variancia do erro do ativo i.

De forma analoga, pode-se obter o retorno anormal médio acumulado de uma

amostra — RAA — de uma amostra de “N” eventos.

RAA(ty,t;) = Y2e RA; (36)
VAR (RAA(tb tz)) = Zgitl VAR(mt) (37)
Sendo:

RA; = retorno anormal médio no periodo t.

Assim, inferéncias sobre a hipotese nula — auséncia de retornos acumulativos

— podem ser realizadas, admitindo que:
RAA(t;,t,) ~ N[0, VAR(RAA (ty, t,))] (38)

Mackinlay (1997) explica que a padronizagdo do teste pode ser realizada,

conforme Férmula 39.

— RAA (tll tZ)
VAR (RAA(ty,t,))

0 12 ~N(01) (39)

Nesse estudo, foi utilizada a técnica apresentada por Campbell, Lo e
Mackinlay (1997) — RAA — para agregacao dos retornos, com os retornos sendo

acumulados no tempo e via titulos, para verificar se ha evidéncias estatisticamente
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significativas de retornos anormais médios acumulados durante o evento, antes e

apos.

3.3.1.6 Resultados Empiricos

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) argumentam que, nessa fase, a
apresentacao dos resultados empiricos deve respeitar os desenhos econométricos.

Destacam que nessa etapa a apresentagao de diagndstico pode ser proveitosa.

3.3.1.7 Interpretagcées e Conclusées

A partir dos resultados encontrados, avaliam-se os objetivos iniciais e as
hipdteses propostas. No estudo, verificar se ha influéncia das praticas de
governanga corporativa adotadas pelas empresas — segundo o mercado em que as
acdes sdo negociadas — no ajuste de pregos as novas informagdes — no estudo do

anuncio da recompra de agoes.

3.4 Testes estatisticos e método de comparagao entre grupos

Foi realizada, inicialmente, uma analise exploratéria dos dados com o calculo
das respectivas médias, medianas, desvios-padrbées, maximos € minimos,
coeficientes de assimetria e curtose e teste de normalidade de Shapiro-Francia nos
retornos anormais.

Conforme metodologia aplicada, Dann (1981), foi comparado o numero de
ativos que obteve retorno anormal positivo e negativo em cada periodo examinado.
Segundo o autor, confiar somente no retorno anormal médio pode obscurecer
importantes impactos de pregos opostos ao conjunto de dados da amostra.

As séries foram divididas do seguinte modo: primeiro foi analisado o periodo
que compreende toda a janela de evento (263 dias), seguido do periodo anterior ao
anuncio do evento (10 dias), do evento (2 dias) e apds o evento (251 dias).

As analises também foram divididas de acordo com o nivel de governanga
corporativa em que a empresa esta inserida: amostra completa, Mercado

Tradicional, Nivel de Governanca Corporativa |, Nivel de Governanca Corporativa Il
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e Novo Mercado. A divisao entre niveis de governanga foi realizada para verificar se
existe comportamento distinto entre as séries analisadas.

Seguindo metodologia proposta por Brown e Warner (1980) foi utilizado teste
estatistico bicaudal, em substituicdo ao unicaudal, nos testes das hipdteses.
Segundo os autores, quando nao se conhece a priori a diregdo do retorno anormal,
deve-se usar o teste bicaudal, apesar da perda de eficiéncia do teste (BROWN e
WARNER, 1980).

Visando verificar se existem diferengas em razdo do mercado em que as
empresas estao listadas — Mercado Tradicional, Nivel de Governanga Diferenciada |,
Nivel de Governanga Diferenciada Il ou Novo Mercado — nos retornos em

decorréncia do anuncio do evento foram criados 4 grupos, sendo eles:

o Grupo | — grupo de controle — formado pelas empresas que estdo

listadas no Mercado Tradicional.

o Grupo Il — grupo do NI — formado pelas empresas listadas no Nivel de
Governanca .

o Grupo Il — grupo do NII — formado pelas empresas listadas no Nivel de
Governancga |l.

o Grupo IV — grupo do NM — formado pelas empresas listadas no Novo
Mercado.

A comparagao entre os grupos foi realizada da seguinte maneira:

. Todos os grupos foram comparados com o grupo de controle (Grupo |),
visando verificar se ocorreram diferencas significativas nos retornos anormais
entre empresas listadas em nivel de governanga corporativa diferenciada e no
mercado tradicional em virtude do anuncio da recompra de agoes.

o Comparagédo entre os grupos listados nos niveis de governanca
corporativa diferenciada, verificando se existem diferencas de acordo com as
praticas de GC adotadas pelas empresas nos retornos anormais em

decorréncia do antincio do evento.
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Conforme metodologia proposta por Campbell, Lo e Mackinlay (1997) o
‘retorno anormal médio acumulado” foi utilizado para verificar se os retornos
anormais sao estatisticamente diferentes de zero e se ha diferengas significativas
entre eles. O método estatistico utilizado para verificar se ha diferencas
estatisticamente significativas entre os retornos anormais, entre duas amostras, foi o

“teste para igualdade de médias populacionais™”.

ty = —— (40)

t, = estatistica de teste;

X; = valor do retorno anormal médio acumulado da amostra 1;
X, = valor do retorno anormal médio acumulado da amostra 2;
s? = variancia da amostra 1;

s3 = variancia da amostra 2;

n, = tamanho da amostra 1;

n,; = tamanho da amostra 2.

Nas comparagbes entre varios grupos foi utilizada a metodologia “analise de
varidancia — ANOVA'®” proposta por Favero et al. (2014). De acordo com os
autores, em comparagdes entre multiplas amostras, o teste t aumenta muito a
probabilidade do erro tipo |, ndo sendo o método adequado para a comparagao entre
diferentes amostras.

A Anova possui como hipotese nula as médias sao iguais e como pressupostos
basicos: as populagdes possuem varidncias iguais, sao distribuidas normalmente e

gue as amostras sejam aleatodrias e independentes. Contudo, pequenas violagdes da

5 Foi aplicado o teste F para verificar se as duas populagdo possuem a mesma variancia, antes da
aplicacéo do teste t de igualdade de média, como proposto por Favero et al. (2014).

18 Foi aplicado teste para verificar se as populagdes possuem a mesma variancia, antes da aplicagédo
do teste Anova, como proposto por Hamilton (2006). O teste utilizado foi o de Levene, que possui
como hipétese nula as variancias séo iguais.
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normalidade nao inviabilizam o teste, desde que uma ou mais distribuicdes nao
sejam altamente assimétricas.

Caso a hipotese nula seja rejeitada, o método de comparagao proposto por
Fisher, conhecido por teste ou procedimento de Bonferroni, foi utilizado para

determinar qual, ou quais, comparacgdes possuem evidéncias de serem diferentes.

3.5 Variaveis relacionadas a “tamanho” e “indice de valorizagao” e o modelo

de regressao

Conforme enfatizado nos estudos de Zhang (2005), Li e McNally (2007),
Nossa, Lopes e Teixeira (2010), Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012) e Castro
Junior e Yoshinaga (2013), é significativa a importancia das variaveis “tamanho” da
empresa e “indice de valorizagao” nos retornos anormais em decorréncia do anuncio
do evento recompra de agoes.

Procurando analisar o efeito dessas variaveis que podem impactar os
resultados das comparagdes dos retornos anormais entre as empresas listadas em
diferentes segmentos da BM&FBovespa, foi adotada a metodologia utilizada por
Zhang (2005), sendo a amostra separada por quartis segundo o seu “tamanho” e
sua classificagédo de “indice de valorizagao”.

O tamanho da empresa, como nos trabalhos de Nossa, Lopes e Teixeira
(2010) e Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012), foi obtido pelo célculo do
logaritmo dos ativos, sendo utilizado o valor total dos ativos no ano anterior ao

anuncio do evento.
Tamanho da empresa = LN (total dos ativos no ano anterior ao anuncio) (41)

A classificacdo das empresas de acordo com indice de valorizagdo entre
“valor’ e “crescimento” foi realizada pelo indice prego/valor patrimonial (P/VPA),

seguindo a metodologia utilizada por Li e McNally (2007).

valor de mercado do patrimoénio liquido (42)

P/VPA =

valor contabil do patrimoénio liquido
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Sendo:

P = preco do ativo no mercado;

VPA = valor patrimonial por acio.

Costa, Costa e Alvim (2010) explicam que empresas com uma razao P/VPA
abaixo da média podem ser consideradas subavaliadas e empresas com razao
P/VPA acima da média podem ser consideradas superavaliadas.

O calculo do indice P/VPA para a classificagdo em quartis foi feito pelo preco
de fechamento do ativo no primeiro dia util do ano do anuncio do evento e valor
patrimonial do ativo no ano anterior ao do anuncio do evento. Os dados do ativo total
e do indice P/VPA foram obtidos do site “com dinheiro”.

A Tabela 4 apresenta a distribuicdo do numero de anuncios por quartis
segundo o tamanho da empresa e indice prego/valor patrimonial.

TABELA 4 - Distribuicao dos anuncios por “tamanho” e “precgo/valor

patrimonial”
Painel a | Numero de anuncios por quartil
Distribuicdo por tamanho
1° quartil 8
2° quartil 26
3° quartil 91
4° quartil 204
Painel b | Numero de anuncios por quartil
Distribuicdo por indice preco/valor patrimonial
1° quartil 12
2° quartil 61
3° quartil 146
4° quartil 110

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dos dados da pesquisa.

Constata-se que a amostra € constituida predominantemente de empresas
maiores com altos indices P/VPA (empresas de crescimento), resultado nao
esperado a luz da Teoria da Sinalizacdo que defende que empresas menores e com
sinais de subvalorizacao utilizam, com maior frequéncia, a recompra de acdes para

enviar sinais ao mercado. Contudo, o critério de exclusdo de anuncios com baixa
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liquidez elimina, normalmente, as menores empresas da amostra final, sendo esse
um dos provaveis motivos da predominancia das empresas maiores na amostra.
Desse modo, devido ao pequeno numero de anuncios no 1° quartil, tanto na
classificagao por tamanho quanto por P/VPA, o teste para examinar qual o efeito
dessas variaveis na comparagao entre empresas listadas em niveis de governanga
corporativa diferentes foi realizado através da comparacdo dos retornos anormais
exclusivamente de empresas que pertencem ao 3° e 4° quartil de cada variavel.
Assim, foram refeitos os testes anteriores de comparagédo entre grupos da

seguinte maneira:

e Exclusivamente com empresas que pertencem ao 3° ou 4° quartil em
relagdo ao “tamanho” foram comparados todos os grupos com o grupo de
controle (Mercado Tradicional) e comparagao entre os grupos listados nos
niveis de governanga corporativa diferenciada;

e Exclusivamente com empresas que pertencem ao 3° ou 4° quartil em
relacdo ao indice “prego/valor patrimonial” foram comparados todos os
grupos com o grupo de controle (Mercado Tradicional) e comparagao entre

os grupos listados nos niveis de governanga corporativa diferenciada.

O teste da hipdtese 7 foi testada por meio da estimagdo de modelos de
regressao, — antes, durante e apés o anuncio da recompra de agées — conforme

Equacdes 43 e 44.

RA = a + by Tr1 + b,Tamanho + bsindice + b,retorno anormal antes + ¢ (43)
RA = a + b, Tr2 + byTamanho + bsIndice + b,retorno anormal antes + & (44)
Sendo:

RA = retorno anormal médio do titulo no periodo;

a = intercepto da regresséo;

b1, b2 e b3 = coeficientes estimados na regressdo por Minimos Quadrados
Ordinarios;

Tr1 = demonstragdes financeiras traduzidas para o inglés — obrigatéria nas

empresas listadas no Novo Mercado e Nivel de Governanga Corporativa ll;
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Tr2 = reunido publica anual e divulgagédo adicional de informagdes — obrigatoria nas
empresas listadas no Novo Mercado e Nivel de Governanga Corporativa | e Il;
Tamanho = tamanho da empresa pelo logaritmo do valor do ativo;

indice = indicador utilizado para classificar a empresa em “valor’ ou “crescimento” -
no estudo o indice prego/valor patrimonial;

Retorno anormal antes = retorno anormal médio antes do anuncio do evento;

€ = erro.

As variaveis foram analisadas de forma independente, conforme estudo de
Moreira (2010), com o objetivo de conhecer melhor o seu comportamento. A variavel
‘retorno anormal antes” foi utilizada somente nos modelos que tiver como variavel
dependente o retorno anormal médio durante e apds o anuncio da recompra de
agdes. Conforme trabalho de Zhang (2005), o objetivo dessa variavel é mensurar
qual o efeito que o movimento dos ativos antes do anuncio do evento teve nos
resultados durante e apds o anuncio.

O teste das variaveis “Tr1” e “Tr2” foi realizado por meio da inclusdao de
variaveis dummy. Assim, quando a empresa adotou tais praticas de governanga, no
modelo foi inserido o valor “1”, quando nao adotou foi inserido o valor “0”

A hipétese pressupbe que os coeficientes da regressdo relacionados a
transparéncia sejam significativos e negativos.

O método utilizado para estimagdo dos modelos de regressédo foi o método
dos Minimos Quadrados Ordinarios — MQO - conforme Férmulas 19 e 20
demonstradas anteriormente.

Segundo Guijarati (2000, p. 4):

A andlise da regressdo ocupa-se do estudo da dependéncia de uma
variavel, a variavel dependente, em relacdo a uma ou mais variaveis, as
variaveis explicativas, com o objetivo de estimar e/ou prever a média (da
populagdo) ou o valor médio da dependente em termos dos valores
conhecidos ou fixos (em amostragem repetida) das explicativas.

Devido a provavel ocorréncia de nao normalidade na distribuicdo dos dados e

de heterocedasticidade, caso necessario, foram adotados os seguintes métodos:

¢ Caso a variavel dependente possua distribuicdo ndo normal sera realizada

transformacdo da variavel utilizando a transformagdo de Box Cox.
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Segundo Favero el al. (2014), essa metodologia é utilizada quando a
variavel dependente n&do segue uma distribuicdo normal, o que fere o
pressuposto da estimacdo pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios.

e Caso haja problema de dados atipicos e o seu numero nao for superior a
5% da amostra, os dados serdo tratados como valores perdidos, utilizando
a metodologia de substitui-los pela sua respectiva média. Os dados
atipicos (outlier) serao identificados como aqueles que apresentarem mais
de trés desvios padrbes apds padronizados, como sugerido por Ribas e
Vieiras (2011).

Para validar o modelo, foram realizados testes de normalidade nos residuos,
de heterocedasticidade e de multicolinearidade.

O teste de normalidade de Shapiro-Francia foi utilizado para verificar se a
distribuicdo da variavel dependente e dos residuos segue uma distribuicdo normal.
O valor observado da estatistica de teste € comparado com um limite critico para
rejeigdo ou n&o da hipotese nula, dentro de determinado nivel de significancia. Se a
hipotese nula nao for rejeitada a série apresenta uma distribuicdo normal.

O teste de heterocedasticidade foi realizado pelo método de Breusch-Pagan,
tendo como hipétese nula a série possui variancia constante.

Finalizando, o teste de Fator de Inflagédo de Variancia — VIF — foi utilizado para
verificar a multicolinearidade nas variaveis independentes. De acordo com Favero et

al. (2014), um VIF acima de 5 pode gerar problemas de multicolinearidade.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

Inicialmente realiza-se uma analise exploratéria das séries utilizadas na
pesquisa. A Tabela 5 apresenta as respectivas médias, medianas, desvios-padraos,
maximos, minimos. A Tabela 6 foca, principalmente, a distribuicdo dos dados
apresentando as assimetrias, curtoses, testes de normalidade de Shapiro-Francia e

numero de dias em que ocorreram retornos anormais positivos e negativos.
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Painel a Amostra Completa
Ano Média % Mediana % | Desvio-padrdo % | Minimo% |  Maximo %
Todo periodo em torno ao
evento -0,0420 -0,0704 2,5649 -49,5846 37,8750
Antes do evento -0,2370 -0,1675 2,8682 -49,5846 17,6787
Durante o evento 0,2970 0,2410 3,0090 -13,9350 16,8540
Apbs o evento -0,0370 -0,0678 25477 -49,5103 37,8750
Painel b Empresas listadas no Mercado Tradicional
Ano Média % Mediana % \ Desvio-padréo % | Minimo % \ Maximo %
Todo periodo em torno ao
evento -0,0641 -0,0421 3,0390 -25,4533 25,5295
Antes do evento -0,3830 -0,1090 3,0320 -13,3690 16,1560
Durante o evento -0,0030 0,1750 3,7100 -13,8700 11,7750
Apbs o evento -0,0519 -0,0408 3,0300 -25,5433 25,5295
Painel c Empresas listadas no Nivel de Governanga Corporativa |
Ano Média % Mediana % \ Desvio-padréo % | Minimo % \ Maximo %
Todo periodo em torno ao
evento -0,0215 -0,0693 2,5506 -49,5846 24,9653
Antes do evento -0,1246 -0,1209 3,1298 -49,5846 14,3369
Durante o evento 0,5210 0,3160 2,8540 -8,7630 16,8540
Apés o evento -0,0270 -0,0740 2,5218 -49,5103 24,9653
Painel d Empresas listadas no Nivel de Governanca Corporativa |l
Ano Média % Mediana % | Desvio-padrdo % | Minimo% |  Maximo %
Todo periodo em torno ao
evento -0,0582 -0,0716 2,7220 -21,7043 27,7240
Antes do evento -0,4220 -0,3620 3,2620 -21,7043 17,6790
Durante o evento 0,1240 0,3420 3,5390 -13,0880 7,2220
Apds o evento -0,0452 -0,0716 2,6901 -19,9103 27,7240




Continuacgao.
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Painel e Empresas listadas no Novo Mercado
Ano Média % Mediana % \ Desvio-padréo % | Minimo % \ Maximo %
Todo periodo em torno ao
evento -0,0485 -0,0753 2,3894 -31,6291 37,8750
Antes do evento -0,2415 -0,2368 2,4646 -16,6871 15,5432
Durante o evento 0,2400 0,1160 2,7700 -13,9350 11,4930
Apds o evento -0,0431 -0,0707 2,3827 -31,6291 37,8750

Fonte:

Elaboragao do autor, a partir dados analisados no software Stata e Minitab.
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Observa-se que o retorno anormal médio no periodo antes do evento na
Amostra Completa, Mercado Tradicional, Nivel de Governanga Corporativa |, Nivel
de Governanca Corporativa Il e Novo Mercado apresentaram retorno anormal médio
negativo (-0,237%, -0,383%, -0,125%, -0,422%, -0,242%, respectivamente); outro
ponto de destaque na analise exploratéria dos dados € o retorno anormal médio
positivo no dia do evento (Amostra Completa 0,297%, Nivel de Governanga
Corporativa | 0,521%, Nivel de Governanga Corporativa Il 0,124% e Novo Mercado
0,240%), excecdo da amostra composta por empresas que compdéem o Mercado
Tradicional (-0,0030%). Os resultados estdo de acordo com o esperado pela Teoria
da Sinalizacdo que empresas realizam o anuncio da recompra de agdes apds
desvalorizagdo dos seus ativos e que, durante o periodo do anuncio do evento,
ocorre um retorno anormal positivo.

Porém, a maior correcdo média dos precos, antes do anuncio do evento,
ocorreu na amostra das empresas listadas no Nivel de Governanga Corporativa Il (-
0,422%) e nado na amostra constituida das empresas que compdéem o Mercado
Tradicional (-0,383%), valores esses ndo esperados. Se a adogcéo de melhores
praticas de GC reduz a assimetria informacional, acredita-se que as maiores
variagdes de preco ocorram nas empresas listadas no Mercado Tradicional. De
maneira analoga, durante o anuncio da recompra de ag¢des a maior valorizagao
média ocorreu nas empresas que compdem a amostra Nivel de Governanca
Corporativa | (0,521%) e ndo na amostra Mercado Tradicional (-0,0030%).

Apos o periodo do anuncio do evento, ocorreu retorno anormal médio
negativo em todas as amostras analisadas (Amostra Completa —0,037%, Mercado
Tradicional -0,052%, Nivel de Governanga Corporativa | -0,027%, Nivel de
Governanga Corporativa Il -0,045% e Novo Mercado -0,043%), resultados opostos
ao esperado pela Teoria da Sinalizagdo que pressupde um retorno anormal positivo
apo6s o anuncio do evento, conforme estudos de lkenberry et al. (1995, 2000),
Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012) e Castro Junior e Yoshinaga (2013).

As amostras apresentam grande dispersdo de dados (alto desvio-padréo) e
diferencas significativas entre as medianas e valores médios dos retornos anormais,
caracterizando possiveis presencas de dados atipicos que influenciam indicadores
de posicdo como a média. A amostra que apresentou maior dispersdo foi a
composta pelas empresas listadas no Mercado Tradicional durante o anuncio do

evento (desvio-padrao de 3,710%); destaca-se, nessa amostra, a grande diferenca
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entre os valores médios e medianos dos retornos anormais (-0,003% e 0,175%,
respectivamente) ressaltando a influéncia dos dados atipicos no calculo da média,
que podem influenciar, principalmente, a estimagcdo de modelos de regresséo linear.

Em todo periodo o maior retorno anormal positivo foi de 37,875% e ocorreu
em empresa inserida na amostra Novo Mercado apds o anuncio do evento. O menor
retorno anormal negativo foi de -49,585% e ocorreu em empresa inserida no Nivel
de Governancga Corporativa | antes do anuncio do evento, resultado esperado pela

Teoria da Sinalizacao.
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Painel a Amostra Completa
Ano Assimetria Curtose P-valor Negativos: Positivos
Todo periodo em torno ao
evento 0,1500 11,6900 <0,005*** 45.002 : 41.525
Antes do evento -1,3900 31,3600 <0,005*** 1.800 : 1.490
Durante o evento 0,3800 5,2400 <0,005*** 294 : 364
Apos o evento 0,2300 10,4600 <0,005*** 42.908 : 39.671
Painel b Empresas listadas no Mercado Tradicional
Ano Assimetria Curtose P-valor Negativos: Positivos
Todo periodo em torno ao
evento 0,3300 6,5800 <0,005*** 5.178 : 4.816
Antes do evento 0,1400 4,6100 <0,005*** 201:179
Durante o evento 0,0700 3,2900 <0,005*** 37 :39
Apds o evento 0,3400 6,7000 <0,005*** 4.940 : 4.598

Painel ¢ Empresas listadas no Nivel de Governanca Corporativa |
Ano Assimetria Curtose P-valor Negativos: Positivos
Todo periodo em torno ao
evento -0,2500 17,3300 <0,005*** 15.534 : 14.448
Antes do evento -3,2100 57,0200 <0,005*** 612 :528
Durante o evento 1,8700 9,5100 <0,005*** 96 : 132
Apds o evento -0,0400 13,4300 <0,005*** 14.826 : 13.788




Continuacgao.

Painel d Empresas listadas no Nivel de Governanga Corporativa Il
Ano Assimetria Curtose P-valor Negativos: Positivos
Todo periodo em torno ao
evento 0,3600 8,9000 <0,005*** 4.964 : 4.504
Antes do evento -0,1700 10,2000 <0,005*** 210: 150
Durante o evento -1,0600 2,5900 <0,005*** 31 : 41
Apds o evento 0,4300 8,8100 <0,005*** 4.723 : 4.313
Painel e Empresas listadas no Novo Mercado
Ano Assimetria Curtose P-valor Negativos: Positivos
Todo periodo em torno ao
evento 0,3500 9,3300 <0,005*** 19.326 : 17.757
Antes do evento 0,2100 4,4300 <0,005*** 777 :633
Durante o evento 0,0900 3,2700 <0,005*** 130 : 152
Apds o evento 0,3600 9,6400 <0,005*** 18.419 : 16.972

Fonte:

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Elaboragao do autor, a partir de dados analisados no software Stata e Minitab.
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A Tabela 6 analisa a distribuicdo dos retornos anormais das séries estudadas.
Constata-se assimetria e alta curtose em todas as séries.

A assimetria ndo foi uniforme entre todas as séries da pesquisa, 14
apresentaram assimetria positiva e 6 assimetria negativa. Entre as séries, somente
as séries Mercado Tradicional durante o evento, Nivel de Governanga Corporativa |
apos o evento e Novo Mercado durante o evento (Coeficiente de Pearson de 0,07, -
0,04 e 0,09, respectivamente) apresentaram fraca simetria; as séries Amostra
Completa antes do evento, Nivel de Governanga Corporativa | antes do evento e
Nivel de Governanga Corporativa Il durante o evento apresentaram alta assimetria
(Coeficiente de Pearson de -1,39, -3,21 e -1,06, respectivamente); as demais
apresentaram assimetria moderada. Os valores encontrados ressaltam como a
presenca de dados atipicos influenciaram a distribuicio dos dados, com
predominéncia de dados atipicos positivos (assimetria positiva). Exce¢cdo para as
séries “Antes do evento” — em 3 das 5 amostras analisadas (Amostra Completa -
1,39, Nivel de Governanga Corporativa | -3,21 e Nivel de Governanca Corporativa |l
-0,17) ha evidéncias de maior ocorréncia de dados atipicos negativos que positivos.

Em relagéo a curtose, todas as séries sdo leptocurticas (curtose > 3), que se
caracteriza por grande concentragdo dos dados em torno do centro da distribuigdo.
A nao simetria das séries e a presenca de alta curtose indica que ha sinais de que
as distribui¢cdes dos retornos, em todas as séries analisadas, ndo sao normais.

O teste de normalidade de Shapiro-Francia corrobora com os resultados
apresentados nos testes de assimetria e curtose. A hipétese nula, a distribuicido dos
dados € normal, foi rejeitada em todas as séries verificadas, ou seja, as séries néo
possuem distribuicdo normal. Os resultados, que encontraram evidéncias de nao
normalidade nas séries, podem influenciar a eficiéncia da aplicacdo de testes
estatisticos paramétricos, sendo recomendavel a aplicagdo de testes nao
paramétricos para dar maior robustez aos resultados obtidos pelos métodos
paramétricos.

Na Amostra Completa, constata-se uma predominancia de dias com retornos
anormais negativos em relagdo aos positivos. Em todo o periodo do evento,
ocorreram 45.002 retornos anormais negativos e 41.525 positivos. Antes e apds o
evento, na Amostra Completa, também foi predominante a ocorréncia de dias com
retornos anormais negativos (1.800 contra 1.490, 42.908 contra 39.671,

respectivamente); no periodo “durante o evento”, a predominéancia foi de dias com
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retornos anormais positivos (294 contra 364). Nas demais amostras, os resultados
foram similares aos obtidos na Amostra Completa — maior frequéncia de retornos
anormais negativos no periodo completo, antes e apds o evento e positivos durante
o evento. Os resultados antes e durante o anuncio da recompra de acbes sao
suportados segundo a Teoria da Sinalizagdo; a maior ocorréncia de dias negativo
apods o evento nao é esperado.

4.2 Analise dos retornos anormais médios
A Tabela 7 apresenta o retorno anormal médio no periodo da janela do evento
e 0 respectivo retorno anormal meédio acumulado, visando elucidar seu

comportamento no periodo, conforme trabalho de Mackinlay (1997).

TABELA 7- Retorno anormal médio e acumulado — amostra completa

Dig Retorn'o .anormal P-valor I'?e.torno anormal P-valor
médio % médio acumulado %

252 -0,1169 0,3896 -11,0547 0,0000***
251 -0,3418 0,0119** -10,9378 0,0000***
250 -0,1454 0,2847 -10,5959 0,0000***
249 -0,0284 0,8347 -10,4505 0,0000***
248 0,0497 0,7144 -10,4222 0,0000***
247 0,3164 0,0199** -10,4719 0,0000***
246 0,1342 0,3235 -10,7883 0,0000***
245 -0,1097 0,4195 -10,9225 0,0000***
244 -0,0355 0,7939 -10,8128 0,0000***
243 0,0440 0,7461 -10,7773 0,0000***
242 0,0313 0,8180 -10,8213 0,0000***
241 0,2748 0,0432** -10,8526 0,0000***
240 -0,0197 0,8850 -11,1274 0,0000***
230 0,0181 0,8939 -10,7316 0,0000***
220 0,0205 0,8798 -10,5138 0,0000***
210 0,0212 0,8763 -9,7987 0,0000***
200 -0,0826 0,5433 -9,9214 0,0000***
190 -0,1448 0,2866 -9,5127 0,0000***
180 0,1333 0,3267 -8,9097 0,0000***
170 -0,1308 0,3359 -8,7053 0,0000***
160 -0,2585 0,0571* -8,5017 0,0000***
150 -0,0082 0,9519 -6,9390 0,0001***
140 -0,1357 0,3179 -6,2758 0,0002***
130 0,0846 0,5338 -5,6136 0,0005***
120 -0,1654 0,2236 -5,1506 0,0009***



Continuagao.

Dig Retorn'o .anormal P-valor I'?e.torno anormal P-valor
médio % médio acumulado %
110 -0,0474 0,7273 -5,0352 0,0008***
100 -0,0414 0,7605 -4,0917 0,0043***
90 0,0487 0,7203 -3,6470 0,0076***
80 0,0500 0,7130 -3,3340 0,0101**
70 -0,3718 0,0062*** -3,3549 0,0061***
60 -0,2157 0,1125 -2,4795 0,0304**
50 -0,0538 0,6922 -2,1442 0,0434**
40 -0,0782 0,5652 -1,8891 0,0516*
30 0,2318 0,0881* -2,1005 0,0158**
20 0,0765 0,5736 -1,7811 0,0186**
10 0,0432 0,7506 -1,5447 0,0131**
9 -0,1039 0,4447 -1,5879 0,0090***
8 0,0203 0,8811 -1,4840 0,0122**
7 0,0301 0,8248 -1,5044 0,0091***
6 0,0319 0,8147 -1,5345 0,0062***
5 -0,0579 0,6702 -1,5663 0,0040***
4 -0,1002 0,4611 -1,5084 0,0042***
3 0,2183 0,1083 -1,4082 0,0056***
2 0,1506 0,2677 -1,6265 0,0009***
1 0,4153 0,0022*** -1,7771 0,0002***
0 0,1778 0,1909 -2,1925 0,0000***
-1 -0,1647 0,2256 -2,3702 0,0000***
-2 -0,0324 0,8116 -2,2055 0,0000***
-3 -0,0945 0,4868 -2,1731 0,0000***
-4 -0,3168 0,0198** -2,0786 0,0000***
-5 -0,3400 0,0124** -1,7618 0,0000***
-6 -0,0541 0,6905 -1,4218 0,0000***
-7 -0,3879 0,0043*** -1,3677 0,0000***
-8 -0,3887 0,0042*** -0,9798 0,0000***
-9 -0,3940 0,0037*** -0,5911 0,0021***
-10 -0,1972 0,1469 -0,1972 0,1469

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dados analisados no software Excel.
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Constata-se que, nos 10 dias anteriores ao anuncio da recompra de acgdes, o

retorno anormal médio foi negativo em todos os dias, resultado semelhante ao

encontrado nos estudos de Dann (1991), Singh, Zaman e Krishnamurti (1994),
Stephens e Weisbach (1998), Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000) e Li e
McNally (2007) que destacam a queda dos pregos dos ativos antes do anuncio do
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evento; contudo, estatisticamente diferente de zero somente nos dias -9, -8, -7, -5 e -
4. No periodo durante o anuncio do evento, o retorno anormal médio foi positivo nos
2 dias analisados e significativo a 1%, somente, no dia 1.

Os resultados nos periodos antes e durante o anuncio do evento sao
consistentes com o esperado pela Teoria da Sinalizagdo que defende que, em um
mercado com assimetria informacional, o anuncio do evento ocorre apos
desvalorizagao dos ativos e € acompanhado por valorizacao.

Autores como Vermaelen (1981), Dann (1981), Comment e Jarrell (1991),
Singh, Zaman e Krishnamurti (1994), Li e McNally (2007), Wang et al. (2009),
Nittayagasetwat e Nittayagasetwat (2013) destacaram, em suas pesquisas, retorno
anormal médio positivo durante o anuncio da recompra de agoes.

No periodo apdés o anuncio do evento, ocorreu predominancia de retornos
anormais médios diarios negativos, porém, poucos rejeitaram a hipétese nula de ser
igual a zero (26 dias entre 157 retornos anormais diarios médios negativos). A queda
dos precos apds o0 anuncio do evento nao é esperada pela Teoria da Sinalizagao e
contraria aos resultados encontrados nos trabalhos de Ikenberry et al. (1995, 2000),
Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012) e Castro Junior e Yoshinaga (2013).

O retorno anormal médio acumulado em todo o periodo foi de -11,0547%,
enfatizando a desvalorizagao dos precos em decorréncia do anuncio da recompra de
acoes.

A Figura 9 ilustra o retorno anormal médio acumulado em decorréncia do

anuncio do evento.
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FIGURA 9: Evolugao do retorno anormal médio acumulado na janela do evento.
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Fonte: Elaboragao do autor, a partir dos dados da pesquisa.

Observa-se que, antes do anuncio da recompra de agdes, ocorreu
desvalorizagdo dos ativos, acompanhada de valorizacao durante o evento, que nao
foi suficiente para recuperar as perdas ocorridas no periodo antes do anuncio. O
periodo apdés o anuncio foi marcado por uma curta estabilidade nos precos dos
ativos entre o0 2° e 15° dia, acompanhado de uma forte desvalorizacéo, o que levou o
retorno anormal médio acumulado a -11,0547%, 252 dias apds o anuncio do evento.
Resultado semelhante foi encontrado na pesquisa de Gabrielli e Saito (2004) que, no
periodo de 1994 a 2002, utilizando o modelo de mercado para estimar o retorno
normal, também ressaltou a queda das cotacdes dos ativos no mercado brasileiro
apos o anuncio da recompra.

Os resultados dos testes de hipdteses utilizados para verificar se o retorno
anormal médio acumulado nos periodos antes, durante e apdés o anuncio da
recompra de acoes ¢é estatisticamente diferente de zero sao apresentados na Tabela
8.
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TABELA 8 Resultado da comparagao das médias do retorno anormal médio
acumulado — amostra completa

Periodo I'?e.torno anormalo Valor - Teste | P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -2,3702 -5,5148 0,0000***
Durante o anuncio do evento 0,5931 3,0857 0,0020***
Apss o0 anuncio do evento -9,2776 -4,3086 0,0000***

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de dados analisados no software Stata.

A hipotese nula é rejeitada em todos os periodos analisados — antes, durante
e apdés — 0 anuncio da recompra de ag¢des a 1% de significancia, ou seja, existem
evidéncias de presenca de retorno anormal médio acumulado em todos os periodos
analisados.

Desse modo, rejeita-se a “hipdétese 1”, indicando que existem evidéncias de

retorno anormal negativo antes das empresas anunciarem que irdo recomprar as
suas acgdes, resultado que sustenta a Teoria da Sinalizagado e evidencia existéncia
de assimetria informacional no mercado e ndo adequada precificagao de pregos.

A rejeicao da “hipétese 2” sinaliza que ha evidéncias de retorno anormal

positivo em decorréncia do anuncio do evento, caracterizando mercado nao eficiente
na forma semiforte e presencga de assimetria informacional no mercado — conforme
defende a Teoria da Sinalizagao.

Por fim, a rejeicdo da “hipétese 3”, indica que ha evidéncias de retorno

anormal apds o anuncio do evento, ou seja, ndo ocorre ajuste de pregos de forma
eficiente a informacao enviada pelo evento. Contudo, o resultado negativo ressalta
gue o0 anuncio ndo é absorvido pelo mercado como um sinal de que a empresa esta
subavaliada, resultado contrario ao esperado pela Teoria da Sinalizacdo que
argumenta a favor do retorno anormal positivo apdés o anuncio do evento. Uma
possivel explicagdo para o fenbmeno é a desvantagem da tributagdo das operagdes
de negociagdes de acdes em relagdo ao recebimento de dividendos que pode levar
os investidores a terem preferéncia pelo recebimento do caixa por meio dos
dividendos, conforme explicam Gabrielli e Saito (2004).

Ampliando a discussao, a Tabela 9 apresenta os retornos anormais médios e
retornos anormais meédios acumulados na janela do evento, procurando identificar se
ha influéncia do tamanho da empresa nos retornos anormais perante o anuncio da

recompra de acodes.
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1° e 2° Quartil - Tamanho (menores empresas)

3° e 4° Quartil — Tamanho (maiores empresas)

Dia do Retorno Retorno anormal Retorno Retorno anormal
evento | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor
% % % %
252 -0,7760 0,0546* -12,5606 0,0551* -0,0410 0,7736 -10,8811 0,0000%**
251 -0,6629 0,1007 -11,7847 0,0714* -0,3048 0,0323** -10,8402 0,0000***
250 0,2469 0,5409 -11,1218 0,0882* -0,1906 0,1807 -10,5353 0,0000***
249 -0,0055 0,9891 -11,3687 0,0808* -0,0310 0,8277 -10,3447 0,0000***
248 -0,4049 0,3159 -11,3632 0,0804* 0,1021 0,4732 -10,3137 0,0000***
247 -0,1464 0,7170 -10,9582 0,0911* 0,3697 0,0094*** -10,4159 0,0000***
246 0,4444 0,2710 -10,8119 0,0949* 0,0984 0,4894 -10,7856 0,0000***
245 0,1365 0,7352 -11,2563 0,0815* -0,1381 0,3321 -10,8840 0,0000***
244 -0,1540 0,7030 -11,3929 0,0772* -0,0218 0,8781 -10,7460 0,0000***
243 -0,2991 0,4589 -11,2389 0,0807* 0,0835 0,5574 -10,7241 0,0000***
242 -0,3342 0,4078 -10,9398 0,0885* 0,0734 0,6062 -10,8077 0,0000%**
241 0,7171 0,0757* -10,6056 0,0980* 0,2238 0,1160 -10,8811 0,0000***
240 0,0912 0,8212 -11,3227 0,0767* -0,0324 0,8198 -11,1049 0,0000***
230 0,0690 0,8642 -10,6297 0,0899* 0,0123 0,9313 -10,7434 0,0000***
220 -0,0660 0,8701 -10,8273 0,0777* 0,0305 0,8302 -10,4777 0,0000***
210 0,0409 0,9192 -9,1235 0,1285 0,0189 0,8945 -9,8766 0,0000***
200 -0,0594 0,8830 -10,4218 0,0756* -0,0853 0,5492 -9,8638 0,0000***
190 0,0300 0,9408 -9,8428 0,0856* -0,1650 0,2465 -9,4746 0,0000***
180 0,0581 0,8857 -8,9510 0,1087 0,1420 0,3187 -8,9050 0,0000***
170 -0,3050 0,4501 -10,1408 0,0619* -0,1107 0,4369 -8,5398 0,0000***
160 0,3883 0,3362 -9,5527 0,0704* -0,3331 0,0193** -8,3805 0,0000***
150 -0,1816 0,6528 -9,9129 0,0530* 0,0118 0,9340 -6,5963 0,0003***
140 -0,1927 0,6332 -8,1805 0,0992* -0,1292 0,3642 -6,0563 0,0005***
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Continuacgao.

1° e 2° Quartil — Tamanho (menores empresas) 3° e 4° Quartil — Tamanho (maiores empresas)
Dia do Retorno Retorno anormal Retorno Retorno anormal
evento| anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor
% % % %
130 -0,1941 0,6307 -9,4809 0,0480** 0,1167 0,4125 -5,1678 0,0022***
120 -0,6760 0,0941* -7,7581 0,0932* -0,1066 0,4543 -4,8501 0,0029***
110 -0,5488 0,1741 -7,6834 0,0837* 0,0104 0,9418 -4,7300 0,0025***
100 0,4077 0,3126 -6,8983 0,1049 -0,0932 0,5127 -3,7683 0,0120**
90 0,1524 0,7058 -7,0862 0,0808* 0,0367 0,7966 -3,2506 0,0231**
80 -0,4401 0,2757 -7,6390 0,0473** 0,1065 0,4545 -2,8378 0,0367**
70 -0,7990 0,0478** -6,5292 0,0724* -0,3226 0,0235** -2,9890 0,0197**
60 -0,2345 0,5615 -5,1226 0,1322 -0,2135 0,1337 -2,1749 0,0699*
50 -0,2814 0,4858 -5,6932 0,0710* -0,0276 0,8464 -1,7351 0,1187
40 1,1610 0,0040*** -3,4584 0,2304 -0,2210 0,1207 -1,7083 0,0930*
30 0,4422 0,2735 -4,5684 0,0772* 0,2075 0,1449 -1,8161 0,0464**
20 -0,6151 0,1277 -3,4568 0,1241 0,1562 0,2726 -1,5880 0,0452**
10 0,8285 0,0402** -2,4715 0,1817 -0,0473 0,7397 -1,4379 0,0275**
9 0,3465 0,3908 -3,3000 0,0676* -0,1558 0,2739 -1,3906 0,0290**
8 0,0818 0,8394 -3,6465 0,0383** 0,0132 0,9259 -1,2348 0,0466**
7 0,2196 0,5866 -3,7283 0,0295** 0,0083 0,9537 -1,2480 0,0388**
6 0,4270 0,2903 -3,9479 0,0177** -0,0137 0,9234 -1,2563 0,0324**
5 0,4917 0,2234 -4,3749 0,0068*** -0,1212 0,3945 -1,2426 0,0291**
4 0,4172 0,3015 -4,8665 0,0019*** -0,1598 0,2617 -1,1214 0,0420**
3 0,0353 0,9303 -5,2838 0,0005*** 0,2393 0,0928* -0,9616 0,0711*
2 0,1375 0,7335 -5,3191 0,0003*** 0,1522 0,2852 -1,2009 0,0193**

1 1,1857 0,0033*** -5,4566 0,0001*** 0,3266 0,0218** -1,3531 0,0061***
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Continuacgao.

1° e 2° Quartil — Tamanho (menores empresas) 3° e 4° Quartil — Tamanho (maiores empresas)
Dia do Retorno Retorno anormal Retorno Retorno anormal
evento | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor
% % % %
0 -0,2465 0,5415 -6,6422 0,0000*** 0,2267 0,1114 -1,6796 0,0004***
-1 -0,0742 0,8542 -6,3957 0,0000*** -0,1751 0,2187 -1,9063 0,0000***
-2 0,1192 0,7678 -6,3215 0,0000*** -0,0499 0,7261 -1,7312 0,0001***
-3 -0,1414 0,7262 -6,4407 0,0000*** -0,0891 0,5314 -1,6813 0,0000***
-4 -0,7140 0,0770* -6,2993 0,0000*** -0,2710 0,0570* -1,5922 0,0000***
-5 -0,4930 0,2221 -5,5854 0,0000*** -0,3224 0,0236** -1,3211 0,0002***
-6 0,3110 0,4412 -5,0924 0,0000*** -0,0962 0,4993 -0,9987 0,0017**
-7 -1,0794 0,0075*** -5,4034 0,0000*** -0,3082 0,0304** -0,9025 0,0015**
-8 -1,9534 0,0000*** -4,3239 0,0000*** -0,2083 0,1435 -0,5943 0,0160**
-9 -0,8603 0,0331** -2,3705 0,0000*** -0,3402 0,0169** -0,3860 0,0552*
-10 -1,5102 0,0002*** -1,5102 0,0002*** -0,0458 0,7476 -0,0458 0,7476

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dados analisados no software Excel.
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Examinando a Tabela 9, constata-se que, nas amostras, predominaram
retorno anormal médio diario negativo no periodo completo. A maior queda no
retorno anormal médio acumulado foi na amostra composta por empresas menores
(-12,5606% e -10,8811%, respectivamente).

A analise dos periodos do evento, separadamente, enfatiza importantes
pontos em relagdo ao comportamento dos pregcos dos ativos em decorréncia do
anuncio da recompra de agdes e sua relacdo com o tamanho da empresa.

Antes do anuncio do evento ocorreu queda nas cotagcdes em 8 dias dos 10
analisados, significativo nos dias -10, -9, -8, -7 e -4, na amostra formada por
empresas menores (1° e 2° quartil). Na amostra constituida por empresas maiores
(3° e 4° quartil), houve queda das cotagcbes em todos os dias antes do evento,
significativo nos dia -9, -7, -5 e -4. Apesar da amostra das empresas menores
apresentarem menor frequéncia de queda dos precos, antes do anuncio do evento,
a queda foi mais acentuada.

No periodo “durante o evento”, tanto na amostra formada por empresas
menores quanto por empresas maiores, apresentaram resultados estatisticamente
diferentes de zero e positivos no dia 1, e maior retorno anormal médio diario positivo
na amostra composta por menores empresas (1,1857% e 0,3266%,
respectivamente).

O movimento mais acentuado dos precos nas empresas menores € esperado
segundo a Teoria da Sinalizagcdo que enfatiza que empresas menores possuem
maior probabilidade de serem ma precificadas como destaca Babenko, Tserlukevich
e Vedrashko (2012).

A maior frequéncia de queda nos precos dos ativos, nas amostras, apos o
anuncio da recompra de acdes ndo € amparada pela Teoria da Sinalizagdo, que
defende retorno anormal positivo apds o anuncio do evento e mais exacerbado nas
empresas menores.

A Figura 10 ilustra os retornos anormais médios acumulados na janela do

evento nas amostras separadas de acordo com o tamanho da empresa.
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FIGURA 10: Evolugao do retorno anormal médio acumulado na janela do
evento — separado por tamanho.
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Fonte: Elaboragao do autor, a partir dos dados da pesquisa.

Observa-se queda mais acentuada e um forte movimento de alta durante o
anuncio do evento, especialmente no dia 1, nas empresas que compde o 1° e 2°
quartil. Um exame mais detalhado da Figura 10 destaca a alta nos pregos na
amostra das empresas menores, em um periodo de aproximadamente 10 dias, apés
0 anuncio do evento, e posterior queda nos precos que superou toda a alta ocorrida
anteriormente.

A amostra das empresas maiores apresentou uma alta bem mais modesta em
decorréncia do anuncio do evento, com retorno anormal médio acumulado negativo,
inicialmente moderavel e, posteriormente, mais acentudado, em toda a janela apds o
evento.

Os resultados dos testes de hipoteses com o objetivo de verificar se os

retornos anormais meédios acumulados sao diferentes de zero e se ocorrem
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diferencas entre os retornos anormais meédios acumulados nas amostras em todas

as fases da janela do evento sdo apresentados na Tabela 10.

TABELA 10 - Resultado da comparagao das médias do retorno anormal médio
acumulado — amostra separada por tamanho das empresas

Painel a 1° e 2° Quartil
Periodo I,?e.torno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -6,3957 -5,0088 0,0000***
Durante o anuncio do evento 0,9392 1,6446 0,1000
Apds o0 anuncio do evento -7,1041 -1,1105 0,2668
Painel b 3° e 4° Quartil
Periodo I,?e.torno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -1,9063 -4,2338 0,0000***
Durante o anuncio do evento 0,5532 2,7474 0,0060***
Apds 0 anuncio do evento -9,5281 -4,2238 0,0000***
Painel c Teste de diferenca de médias
Diferenga entre o
Periodo retorno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -4,4894 -2,6591 0,0082***
Durante o anuncio do evento 0,3860 0,4895 0,6248
Apds 0 anuncio do evento 2,4240 0,2982 0,7658

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dados analisados no software Stata.

Percebe-se que os testes de hipbéteses da amostra constituida por empresas
que compdem o 1° e 2° quartil é significativo somente no periodo antes do anuncio,
ou seja, ha evidéncias de retorno anormal médio acumulado diferente de zero, e
negativo. Contudo, os testes nos periodos durante e apds o anuncio do evento nao
rejeitaram a hipotese nula, ndo se podendo aferir que existem evidéncias de que o
retorno anormal médio acumulado seja diferente de zero. Um dos motivos da nao
rejeicdo da hipotese nula foi a grande dispersdo dos retornos anormais medios
acumulados, caracteristica de empresas menores que, em geral, possuem ativos
negociados com menor frequéncia, conforme destacam Kothari e Warner (2004).

O teste de hipotese na amostra constituida das maiores empresas rejeitou a
hipétese nula em todos os periodos analisados — antes, durante e apds o0 anuncio —,
ou seja, existem evidéncias de retorno anormal médio acumulado diferente de zero

em todas as séries analisadas. Os sinais dos periodos antes e durante o anuncio do
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evento estdo de acordo com a Teoria da Sinalizagdo; ja a queda, apos o periodo do
anuncio, é um resultado nao previsto.

O teste de hipotese entre as amostras indica que, antes do anuncio do
evento, existe diferenga estatisticamente significativa entre os retornos anormais
médios acumulados — significativo a 1% — ressaltando que a distribuicdo dos
retornos anormais médios acumulado €& diferente entre empresas de tamanho
diferente.

Assim, rejeita-se a “hipétese 1-I”, indicando que empresas menores

possuem o0s seus ativos precificados de forma menos eficiente antes do anuncio do
evento, ocorrendo evidéncias de retornos anormais mais negativos do que em
empresas maiores.

Nos periodos durante e apds o evento recompra de acdes nao ha diferenca
significativa entre os retornos anormais médios acumulados nas amostras, nao

rejeitando a ‘“hipétese 2-1” e a “hipétese 3-I” de que empresas menores nao

possuem seus ativos precificados de forma menos eficiente, durante e apds o
anuncio do evento, do que empresas maiores.

Por fim, a Tabela 11 apresenta o retorno anormal médio e o retorno anormal
meédio acumulado nas empresas separadas em dois grupos — “valor” e “crescimento”
— com o objetivo de examinar se empresas classificadas como “valor” respondem de
maneira mais acentuada ao anuncio de eventos corporativos, como a recompra de

acdes, como prevé a Teoria da Sinalizagao.
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1° e 2° Quartil P/VPA - Empresas de “Valor”

3° e 4° Quartil P/VPA - Empresas de “Crescimento”

Dia do Retorno Retorno anormal Retorno Retorno anormal
evento | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor
% % % %
252 -0,1113 0,7066 -2,9985 0,5318 -0,1185 0,4376 -13,3520 0,0000***
251 -0,5157 0,0812* -2,8872 0,5464 -0,2923 0,0556* -13,2335 0,0000***
250 -0,5278 0,0743* -2,3715 0,6196 -0,0364 0,8118 -12,9412 0,0000***
249 -0,4269 0,1488 -1,8437 0,6990 0,0853 0,5763 -12,9048 0,0000***
248 -0,4322 0,1439 -1,4168 0,7660 0,1872 0,2202 -12,9901 0,0000***
247 0,4123 0,1633 -0,9846 0,8358 0,2891 0,0583* -13,1773 0,0000***
246 0,3603 0,2231 -1,3969 0,7683 0,0697 0,6479 -13,4664 0,0000***
245 -0,0253 0,9317 -1,7572 0,7104 -0,1338 0,3809 -13,5361 0,0000***
244 -0,1116 0,7058 -1,7318 0,7138 -0,0138 0,9280 -13,4023 0,0000***
243 -0,2869 0,3320 -1,6202 0,7310 0,1384 0,3648 -13,3885 0,0000***
242 -0,0977 0,7410 -1,3333 0,7768 0,0681 0,6557 -13,5269 0,0000***
241 0,1026 0,7287 -1,2356 0,7924 0,3239 0,0339** -13,5949 0,0000***
240 0,6203 0,0360** -1,3381 0,7752 -0,2021 0,1855 -13,9188 0,0000***
230 -0,4092 0,1664 -1,8252 0,6910 0,1400 0,3591 -13,2713 0,0000***
220 0,0182 0,9509 -1,8608 0,6789 0,0212 0,8895 -12,9813 0,0000***
210 -0,1376 0,6417 -1,0986 0,8027 0,0664 0,6634 -12,2796 0,0000***
200 -0,1991 0,5009 -1,8970 0,6588 -0,0494 0,7462 -12,2096 0,0000***
190 -0,5179 0,0799* -1,3842 0,7413 -0,0385 0,8011 -11,8306 0,0000***
180 -0,0445 0,8805 -1,0719 0,7931 0,1840 0,2282 -11,1448 0,0000***
170 -0,2945 0,3193 -1,5260 0,7013 -0,0841 0,5818 -10,7525 0,0000***
160 -0,2728 0,3562 -0,3443 0,9291 -0,2545 0,0956* -10,8278 0,0000***
150 -0,1977 0,5039 0,3905 0,9171 0,0458 0,7640 -9,0291 0,0000***
140 0,4444 0,1329 1,2475 0,7314 -0,3012 0,0485** -8,4211 0,0000***
130 0,1213 0,6817 2,7153 0,4394 0,0741 0,6274 -7,9886 0,0000***
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1° e 2° Quartil P/VPA - Empresas de “Valor”

3° e 4° Quartil P/VPA - Empresas de “Crescimento”

Dia do Retorno Retorno anormal Retorno Retorno anormal
evento | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor
% % % %

120 -0,0286 0,9229 4,5205 0,1817 -0,2044 0,1806 -7,9084 0,0000***
110 -0,5559 0,0601* 2,9266 0,3683 0,0976 0,5226 -7,3056 0,0000***
100 0,2866 0,3324 3,7463 0,2292 -0,1350 0,3766 -6,3268 0,0001***
90 0,0789 0,7895 4,4748 0,1322 0,0400 0,7932 -5,9630 0,0001***
80 0,1084 0,7140 4,5278 0,1085 0,0334 0,8271 -5,5758 0,0001***
70 0,1364 0,6446 3,0938 0,2451 -0,5167 0,0007*** -5,1938 0,0002***
60 -0,3197 0,2796 3,6730 0,1405 -0,1860 0,2230 -4,2339 0,0010***
50 -0,0971 0,7427 2,4799 0,2830 -0,0415 0,7859 -3,4627 0,0037***
40 0,2603 0,3787 2,2575 0,2851 -0,1747 0,2525 -3,0716 0,0048***
30 0,4527 0,1258 1,7220 0,3632 0,1688 0,2689 -3,1905 0,0011***
20 0,0779 0,7921 0,2815 0,8642 0,0761 0,6182 -2,3693 0,0053***
10 -0,1912 0,5179 -0,0742 0,9563 0,1100 0,4710 -1,9640 0,0050***
9 0,2233 0,4502 0,1170 0,9295 -0,1972 0,1965 -2,0741 0,0024***

8 -0,0301 0,9189 -0,1063 0,9343 0,0347 0,8201 -1,8769 0,0048***

7 0,3144 0,2877 -0,0762 0,9516 -0,0510 0,7384 -1,9116 0,0032***

6 -0,2703 0,3608 -0,3906 0,7487 0,1180 0,4395 -1,8606 0,0031***

5 0,0675 0,8194 -0,1203 0,9190 -0,0936 0,5396 -1,9786 0,0012***

4 -0,0767 0,7953 -0,1878 0,8697 -0,1069 0,4839 -1,8850 0,0014***

3 0,0537 0,8559 -0,1111 0,9200 0,2652 0,0824* -1,7781 0,0019***

2 0,4450 0,1324 -0,1648 0,8772 0,0667 0,6621 -2,0433 0,0002***

1 1,3087 0,0000*** -0,6098 0,5517 0,1606 0,2928 -2,1100 0,0001***

0 -0,0206 0,9446 -1,9185 0,0505* 0,2343 0,1248 -2,2706 0,0000***
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1° e 2° Quartil P/VPA - Empresas de “Valor”

3° e 4° Quartil P/VPA - Empresas de “Crescimento”

Dia do Retorno Retorno anormal Retorno Retorno anormal
evento | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor | anormal médio | P-valor | médio acumulado | P-valor
% % % %
-1 -0,3535 0,2320 -1,8979 0,0424** -0,1109 0,4677 -2,5049 0,0000***
-2 0,2168 0,4635 -1,5444 0,0817* -0,1035 0,4979 -2,3941 0,0000***
-3 -0,1708 0,5635 -1,7612 0,0352** -0,0728 0,6336 -2,2906 0,0000***
-4 -0,5406 0,0676* -1,5904 0,0421** -0,2530 0,0975* -2,2178 0,0000***
-5 -0,2834 0,3379 -1,0498 0,1473 -0,3562 0,0197** -1,9648 0,0000***
-6 0,2468 0,4040 -0,7664 0,2465 -0,1399 0,3594 -1,6087 0,0000***
-7 -0,3621 0,2208 -1,0132 0,0867* -0,3953 0,0096*** -1,4687 0,0000***
-8 -0,3777 0,2015 -0,6511 0,2037 -0,3918 0,0103** -1,0735 0,0000***
-9 -0,1942 0,5115 -0,2734 0,5133 -0,4509 0,0031*** -0,6817 0,0016***
-10 -0,0792 0,7888 -0,0792 0,7888 -0,2308 0,1306 -0,2308 0,1306

Nota: Niveis de significancia: * 10

%, ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, partir de dados analisados no software Excel.
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Os dados da Tabela 11 ressaltam que empresas classificadas como
“crescimento” (3° e 4° quartil) apresentaram no periodo uma queda maior do que as
empresas classificadas como “valor’ (1° e 2° quartil), queda de -13,3520% e -
2,9985%, respectivamente.

O exame dos periodos, separadamente, mostra que, antes do evento, a
amostra formada pelas empresas de “valor” apresentou retorno anormal médio diario
negativo em 8 dias, porém, significativo somente no dia -4. Nas empresas
classificadas como “crescimento”, o retorno anormal médio diario foi negativo em
todos os dias e significativo nos dias -9, -8, -7, -5 e -4. A queda das cotagdes, antes
do anuncio do evento, é o resultado esperado pela Teoria da Sinalizagao.

Durante o anuncio do evento, constata-se retorno anormal médio diario
positivo e significativo a 1% na amostra constituida pelas empresas de “valor” no dia
1. O sinal negativo no dia 0 ndo é esperado; porém, n&o é significativo. Na amostra
formada pelas empresas de “crescimento”, verificam-se sinais positivos nos dias
durante o anuncio do evento (0 e 1); porém, nao significativos.

A maior alta nos precos nas empresas classificadas como “valor” durante o
anuncio do evento € o previsto, segundo a Teoria da Sinalizagdo, que defende que
empresas com maior sinal de subvalorizacdo devem apresentar maior valorizagao
em decorréncia do anuncio da recompra de acdes, conforme resultado encontrado
na pesquisa de Li e McNally (2007).

Apd6s o anuncio da recompra de acdes, ambas as amostras apresentaram
predominéncia de retornos anormais meédios diarios negativos, mais acentuados na
amostra classificada como “crescimento”. Porém, segundo a Teoria da Sinalizagéo,
nao se espera queda nos precos dos ativos apdés o anuncio do evento, mas
valorizag&do, conforme encontrado nos estudos de lkenberry et al. (1995, 2000) e
Castro Junior e Yoshinaga (2013).

A Figura 11 ilustra os retornos anormais médios acumulados das amostras

constituidas pelas empresas classificadas como “valor” e “crescimento”.



FIGURA 11: Evolugao do retorno anormal médio acumulado na janela do
evento — separados por prego/valor patrimonial.
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Fonte: Elaboragao do autor, a partir dos dados da pesquisa.

Constata-se um comportamento distinto das amostras classificadas como

“valor” e “crescimento”. Antes do periodo do anuncio, ambas apresentaram

desvalorizagdo; porém, durante o anuncio (principalmente no dia 1), as empresas

classificadas como “valor” apresentaram uma valorizagdo acentuada em relagao as

classificadas como

“crescimento’;

subvalorizagao responderam de maneira mais acentuada ao anuncio do evento.

indicando que empresas com sinais de

Observa-se que, na série das empresas de “valor”, ocorreu valorizacdo dos

ativos até, aproximadamente, 120 dias apdés o evento, destacando que o mercado

nao foi eficiente em capturar a informagao fornecida pelo evento. Apés, nota-se uma

queda para valores préximos ao dia do anuncio do evento.
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Em relagédo a série das empresas de “crescimento”, ocorreu um movimento de
alta bem mais modesto durante o anuncio, sendo acompanhado por uma
desvalorizagao dos ativos durante todo o periodo apds o anuncio.

Os resultados dos testes de hipéteses, para verificar se os retornos anormais
meédios acumulados sao diferentes de zero e se ha diferengas significativas entre as
empresas classificadas como “valor” e “crescimento”, em todos os periodos em torno

do anuncio, sdo apresentados na Tabela 12.

TABELA 12 - Resultado das comparagao das médias do retorno anormal médio
acumulado — amostra separada por prec¢o/valor patrimonial

Painel a 1° e 2° Quartil - Empresas de “Valor”
Periodo I,?e.torno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -1,8979 -2,0294 0,0424**
Durante o anuncio do evento 1,2882 3,0799 0,0021***
Apos 0 anuncio do evento -2,3888 -0,5098 0,6102
Painel b 3° e 4° Quartil- Empresas de “Crescimento”
Periodo I'?e.torno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -2,5049 -5,1886 0,0000***
Durante o anuncio do evento 0,3949 1,8291 0,0674*
Apds 0 anuncio do evento -11,2419 -4,6479 0,0000***
Painel c Teste de diferenca de médias
Diferenca entre o
Periodo retorno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento 0,6070 0,4857 0,6275
Durante o anuncio do evento 0,8933 1,5514 0,1218
Apds o anuncio do evento 8,8531 1,4913 0,1368

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de dados analisados no software Stata.

Percebe-se que os testes de hipbdteses de que o retorno anormal médio
acumulado é igual a zero, na amostra das empresas de “valor”, é rejeitado antes e
durante o anuncio do evento, com os sinais de acordo com o previsto pela Teoria da
Sinalizacdo. Na amostra composta por empresas classificadas como “crescimento”,
ocorreu a rejeigao da hipétese nula em todos os periodos. Em ambas as amostras, a
queda dos pregos apds 0 anuncio ndo € amparada pela Teoria da Sinalizagao.

No periodo durante o anuncio da recompra de agdes, o retorno anormal

médio acumulado foi maior nas empresas classicas como “valor’ (1,2882% e
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0,3949%, respectivamente), conforme o esperado pela Teoria da Sinalizagdo de que
empresas com sinais de subvalorizagdo respondem de maneira mais forte a sinais
enviados ao mercado de que, na percepgao dos gestores, a empresa esta
subavaliada.

Contudo, o teste de hipdéteses entre as amostras nao rejeitou a hipotese nula
de igualdade do retorno anormal médio acumulado em nenhum periodo analisado.

Assim, a “hipétese 1-lI”, “hipotese 2-II” e “hipotese 3-lI” de que empresas

classificadas como “valor” ndo possuem seus ativos precificados de forma menos
eficiente do que empresas classificadas como “crescimento” ndo foi rejeitada,
indicando que sinais de subvalorizacdo nas empresas nao influenciam os retornos

anormais em decorréncia do anuncio do evento.

4.3 Analise da relagdao entre os retornos anormais médios e o nivel de

governanga que a empresa esta listada

Os préximos testes procuram examinar qual o efeito que o segmento em que
a empresa esta listada, em relagéo as praticas de governanga corporativa adotadas,
tem nos retornos anormais médios e retornos anormais médios acumulados em
decorréncia do anuncio da recompra de agdes.

A Tabela 13 apresenta os retornos anormais médios e médios acumulados,
em todo periodo da janela do evento, e sua relagdo com o segmento em que a

empresa esta listada.
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TABELA 13 - Retorno anormal médio e acumulado — amostra separada por segmentos da BM&FBovespa

Painel a Empresas listadas no Mercado Tradicional
. Retorno Retorno . Retorno Retorno anormal
Dia do . 1 Dia do Y
evento an’ormal P-valor | anormal médio | P-valor evento an,or.mal P-valor médio P-valor
médio % acumulado % médio % acumulado %
70 -0,6942 0,0973* -9,6746 0,0102** 252 -0,1950 0,6414 -16,8553 0,0131**
60 -0,5352 0,2012 -7,5054 0,0334** 251 -0,7902 0,0591* -16,6603 0,0140**
50 0,3465 0,4080 -6,4636 0,0481** 250 -0,0774 0,8533 -15,8701 0,0190**
40 -0,2525 0,5465 -5,4411 0,0688* 249 -0,2323 0,5790 -15,7927 0,0193**
30 -0,3596 0,3904 -5,8106 0,0302** 248 0,4610 0,2709 -15,5603 0,0209**
20 0,4419 0,2913 -3,2204 0,1672 247 1,2269 0,0034*** -16,0214 0,0172**
10 1,0375 0,0132** -3,8056 0,0473** 246 0,0171 0,9675 -17,2483 0,0102**
9 -0,4915 0,2404 -4,8431 0,0097***| 245 0,1891 0,6515 -17,2653 0,0100**
8 -0,0132 0,9749 -4,3516 0,0171** 244 -0,3122 0,4559 -17,4544 0,0090***
7 -0,2219 0,5962 -4,3384 0,0146** 243 -0,3315 0,4285 -17,1423 0,0102**
6 -0,2795 0,5045 -4,1165 0,0171** 242 -0,1321 0,7523 -16,8107 0,0116**
5 -0,1798 0,6676 -3,8370 0,0220** 241 0,0443 0,9157 -16,6786 0,0121**
4 -0,6106 0,1447 -3,6572 0,0241** 240 -0,2281 0,5859 -16,7229 0,0117**
3 0,4420 0,2911 -3,0466 0,0518* 230 -0,1036 0,8045 -14,9527 0,0214**
2 0,3455 0,4092 -3,4886 0,0208** 220 0,4691 0,2625 -16,5255 0,0094***
210 0,6279 0,1337 -16,1839 0,0093***
1 0,3832 0,3600 -3,8341 0,0082***| 200 0,0549 0,8958 -17,6575 0,0037***
0 -0,3892 0,3526 -4,2174 0,0024***| 190 -0,3264 0,4357 -17,1755 0,0038***
180 0,7013 0,0940* -16,2661 0,0049***
-1 -1,1591 0,0056*** -3,8282 0,0038***| 170 -0,2301 0,5827 -17,0038 0,0025***
-2 0,1077 0,7969 -2,6691 0,0336** 160 -0,6979 0,0956* -16,5743 0,0025***
-3 -0,0510 0,9030 -2,7768 0,0190** 150 -0,2510 0,5488 -14,4431 0,0066***
-4 -0,2677 0,5226 -2,7258 0,0139** 140 -0,3119 0,4563 -15,1874 0,0032***
-5 -0,1643 0,6948 -2,4581 0,0165** 130 -0,4131 0,3238 -14,0135 0,0048***
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-6 0,0356 0,9323 -2,2938 0,0143** 120 0,0848 0,8395 -14,0122 0,0035***
-7 -0,6569 0,1167 -2,3294 0,0054***| 110 -0,3234 0,4398 -13,1828 0,0042***
-8 -0,7401 0,0771* -1,6725 0,0211** 100 -0,4790 0,2527 -11,2024 0,0111**
-9 -0,8978 0,0320** -0,9323 0,1154 90 -0,1745 0,6769 -9,1080 0,0304**
-10 -0,0345 0,9343 -0,0345 0,9343 80 0,2034 0,6271 -7,8053 0,0507*
Painel b Empresas listadas no Nivel de Governanga Corporativa |
. Retorno Retorno . Retorno Retorno anormal
Dia do . 1 Dia do Y
evento an’ormal P-valor | anormal médio | P-valor evento an,or.mal P-valor médio P-valor
médio % acumulado % médio % acumulado %
70 -0,0829 0,7148 -1,5987 0,4335 252 -0,1927 0,3955 -5,6626 0,1237
60 -0,1360 0,5488 -0,9833 0,6069 251 -0,4561 0,0443** -5,4699 0,1362
50 -0,1895 0,4034 -0,5682 0,7484 250 -0,2210 0,3298 -5,0138 0,1712
40 -0,2617 0,2485 -0,4129 0,7988 249 0,1394 0,5389 -4,7928 0,1900
30 0,2763 0,2232 -0,4812 0,7404 248 -0,0558 0,8057 -4,9322 0,1766
20 0,3568 0,1157 -0,4907 0,6976 247 0,3972 0,0799* -4,8764 0,1807
10 -0,1635 0,4710 -0,6172 0,5526 246 -0,0446 0,8440 -5,2736 0,1469
9 0,0900 0,6915 -0,4538 0,6546 245 -0,3504 0,1223 -5,2290 0,1496
8 0,0181 0,9365 -0,5438 0,5823 244 0,1005 0,6577 -4,8786 0,1780
7 -0,2045 0,3672 -0,5618 0,5593 243 0,1212 0,5932 -4,9791 0,1684
6 0,1015 0,6546 -0,3573 0,7024 242 0,4725 0,0372** -5,1002 0,1574
5 -0,3480 0,1249 -0,4588 0,6131 241 0,2263 0,3184 -5,5727 0,1217
4 -0,1210 0,5937 -0,1108 0,8997 240 -0,2736 0,2277 -5,7990 0,1066
3 0,2549 0,2610 0,0102 0,9904 230 0,1763 0,4370 -5,4462 0,1219
2 -0,0406 0,8578 -0,2447 0,7647 220 -0,0609 0,7884 -5,0090 0,1462
210 -0,1298 0,5672 -4,6475 0,1681
1 0,5133 0,0236** -0,2041 0,7951 200 -0,3355 0,1390 -4,7794 0,1469
0 0,5289 0,0197** -0,7174 0,3402 190 -0,5509 0,0151** -4,7266 0,1416
180 -0,2157 0,3417 -4,4215 0,1584




Continuacgéo.

162

-1 -0,0200 0,9298 -1,2463 0,0823* 170 0,1927 0,3956 -3,6414 0,2327
-2 -0,2091 0,3566 -1,2263 0,0715* 160 -0,0575 0,8000 -3,9769 0,1800
-3 -0,1169 0,6063 -1,0172 0,1128 150 -0,0499 0,8259 -2,5971 0,3668
-4 -0,0959 0,6724 -0,9003 0,1335 140 0,0916 0,6864 -1,6010 0,5657
-5 -0,5060 0,0257** -0,8044 0,1476 130 0,5190 0,0221** -1,9128 0,4776
-6 -0,1245 0,5831 -0,2983 0,5563 120 -0,1172 0,6053 -2,0917 0,4204
-7 -0,2253 0,3205 -0,1739 0,7015 110 0,1492 0,5106 -1,8071 0,4689
-8 -0,1579 0,4863 0,0515 0,8958 100 0,1547 0,4950 -1,8363 0,4422
-9 -0,0032 0,9889 0,2094 0,5139 90 0,0302 0,8939 -1,5977 0,4833
-10 0,2125 0,3487 0,2125 0,3487 80 0,0614 0,7865 -1,8503 0,3924
Painel ¢ Empresas listadas no Nivel de Governanca Corporativa |l
Di Retorno Retorno . Retorno Retorno anormal
ia do . o Dia do Y
evento an’ormal anormal médio evento aqormal médio
médio % P-valor | acumulado % | P-valor médio % P-valor acumulado % P-valor
70 -0,6635 0,0841* -4,6724 0,1765 252 0,2200 0,5667 -15,3098 0,0140**
60 0,0988 0,7970 -3,0882 0,3400 251 -0,1909 0,6192 -15,5298 0,0125**
50 -0,1928 0,6157 -3,2989 0,2715 250 0,5813 0,1301 -15,3389 0,0134**
40 -0,6801 0,0766* -4,3484 0,1129 249 0,1084 0,7778 -15,9203 0,0102**
30 0,3335 0,3852 -4,8804 0,0472** 248 0,1550 0,6865 -16,0286 0,0095***
20 -0,1426 0,7104 -5,2056 0,0149** 247 -0,3735 0,3309 -16,1837 0,0087***
10 -0,5358 0,1630 -3,0738 0,0808* 246 -0,0738 0,8477 -15,8102 0,0102**
9 0,4589 0,2322 -2,5379 0,1395 245 -0,0448 0,9071 -15,7364 0,0104**
8 0,1695 0,6589 -2,9968 0,0735* 244 0,0937 0,8073 -15,6916 0,0105**
7 0,0014 0,9971 -3,1663 0,0520* 243 0,2576 0,5025 -15,7853 0,0099***
6 0,5298 0,1678 -3,1677 0,0455** 242 -0,5063 0,1875 -16,0428 0,0086***
5 0,2794 0,4669 -3,6975 0,0161** 241 -0,1671 0,6635 -15,5366 0,0108**
4 -0,4991 0,1938 -3,9769 0,0075***| 240 0,3749 0,3290 -15,3695 0,0115**
3 0,1819 0,6358 -3,4778 0,0155** 230 0,5684 0,1389 -16,2656 0,0064***



Continuacgéo.

163

2 0,3097 0,4201 -3,6597 0,0082***| 220 0,3654 0,3414 -15,4954 0,0079***
210 0,0457 0,9052 -16,1147 0,0048***
1 0,5376 0,1616 -3,9694 0,0029***| 200 0,4005 0,2971 -15,5957 0,0052***
0 -0,2902 0,4499 -4,5070 0,0004***| 190 0,2388 0,5342 -13,8839 0,0108**
180 1,1537 0,0027*** -13,2259 0,0127**
-1 -0,3806 0,3218 -4,2168 0,0005***| 170 -0,8839 0,0214** -12,5980 0,0148**
-2 -0,0926 0,8095 -3,8362 0,0009***| 160 -0,6448 0,0932* -12,6208 0,0120**
-3 -0,8169 0,0334** -3,7436 0,0006***| 150 -0,4852 0,2065 -10,2484 0,0355**
-4 0,4256 0,2678 -2,9267 0,0040***| 140 -0,2281 0,5526 -7,2995 0,1220
-5 -0,2581 0,5016 -3,3523 0,0004***| 130 -0,6012 0,1175 -4,9641 0,2764
-6 0,3760 0,3276 -3,0942 0,0003***| 120 -0,4719 0,2192 -5,6065 0,2022
-7 -0,2522 0,5114 -3,4702 0,0000***| 110 0,1316 0,7320 -8,0399 0,0571*
-8 -0,4799 0,2115 -3,2180 0,0000***| 100 -0,2698 0,4824 -6,7350 0,0960*
-9 -1,7283 0,0000*** -2,7381 0,0000*** 90 -0,2260 0,5563 -5,4614 0,1571
-10 -1,0098 0,0086*** -1,0098 0,0086*** 80 -0,2093 0,5858 -4,9396 0,1776
Painel d Empresas listadas no Novo Mercado
. Retorno Retorno . Retorno Retorno anormal
Dia do . Dia do Y
evento an’ormal anormal médio evento an,or.mal médio
médio % P-valor | acumulado % | P-valor médio % P-valor acumulado % P-valor
70 -0,4440 0,0280** -2,7352 0,1327 252 -0,1207 0,5506 -12,7646 0,0001***
60 -0,2743 0,1747 -2,1793 0,2007 251 -0,1672 0,4081 -12,6440 0,0001***
50 -0,0165 0,9350 -1,9594 0,2145 250 -0,2881 0,1540 -12,4767 0,0001***
40 0,2709 0,1801 -1,4975 0,2995 249 -0,1439 0,4765 -12,1886 0,0002***
30 0,3292 0,1033 -1,7001 0,1890 248 -0,0027 0,9894 -12,0447 0,0002***
20 -0,1926 0,3406 -1,5622 0,1651 247 0,1818 0,3683 -12,0420 0,0002***
10 0,0902 0,6555 -1,2948 0,1621 246 0,3634 0,0722* -12,2239 0,0002***
9 -0,2998 0,1380 -1,3850 0,1255 245 -0,0122 0,9519 -12,5873 0,0001***
8 -0,0069 0,9728 -1,0852 0,2181 244 -0,1039 0,6074 -12,5751 0,0001***
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7

6
5
4
3
2

0,2950
-0,0677
0,1234
0,1561
0,1376
0,2122

0,3136
0,1661

0,0414

0,0881

0,0963
-0,6982
-0,2741
-0,1312
-0,4815
-0,4572
-0,2334
-0,3647

0,1444
0,7379
0,5415
0,4400
0,4960
0,2939

0,1208
0,4111

0,8377
0,6631
0,6339
0,0006™**
0,1751
0,5162
0,0172**
0,0237**
0,2482
0,0712*

-1,0783
-1,3733
-1,3057
-1,4291
-1,5851
-1,7227

-1,9349
-2,2485

-2,4146
-2,4560
-2,5441
-2,6404
-1,9421
-1,6681
-1,5368
-1,0553
-0,5981
-0,3647

0,2086
0,0994*
0,1063
0,0679*
0,0361**
0,0181**

0,0057***
0,0008***

0,0002***
0,0001***
0,0000***
0,0000***
0,0001***
0,0002***
0,0001***
0,0026™**
0,0364**
0,0712*

243
242
241
240
230
220
210
200
190
180
170
160
150
140
130
120
110
100
90
80

0,0283
-0,1441
0,4889
0,1411
-0,2174
-0,1226
-0,0266
-0,0385
0,1345
0,0018
-0,1732
-0,2041
0,2127
-0,2485
0,0425
-0,1935
-0,1777
-0,0238
0,1938
0,0656

0,8886
0,4758
0,0156**
0,4851
0,2821
0,5443
0,8953
0,8488
0,5059
0,9927
0,3914
0,3126
0,2926
0,2190
0,8335
0,3383
0,3794
0,9061
0,3377
0,7454

12,4712
-12,4996
-12,3554
-12,8443
-12,4544
12,0725
-10,6301
-10,5452
-10,2011
-9,4540
-9,5691
-8,9327
-7,5821
-7,3923
-6,5077
-5,1192
-4,6822
-3,3240
-3,3689
-2,9185

164

0,0001***
0,0001***
0,0001***
0,0001***
0,0001***
0,0001***
0,0004***
0,0003***
0,0004***
0,0007***
0,0004***
0,0007***
0,0031***
0,0029***
0,0067***
0,0269**
0,0352**
0,1186
0,0972*
0,1301

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dados analisados no software Excel.
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A primeira observagdo a se fazer € se em empresas com menor rigor em
relacdo as praticas obrigatorias de governanga corporativa adotadas ocorre maior
volatilidade nos pregos em decorréncia do anuncio da recompra de agoes.

Em sintese, em um mercado com assimetria informacional, acredita-se que
empresas menos transparentes possuam seus precos precificados de maneira
menos acurada; logo, respondendo de maneira mais acentuada aos anuncios de
eventos corporativos.

Como um dos pilares da GC ¢é a transparéncia, espera-se que haja diferencas
nos retornos anormais, segundo o nivel de governanga em que a empresa esta
listada.

Como se pode notar a maior queda no retorno anormal médio acumulado
ocorreu na amostra composta por empresas listadas no Mercado Tradicional (-
16,8553%), seguida das amostras compostas por empresas listadas no Nivel de
Governanga Corporativa Il (- 15,3098%), empresas listadas no Novo Mercado (-
12,7646%) e empresas listadas no Nivel de Governanga Corporativa | (-5,6626%).

O movimento mais acentuado nos pregos das empresas listadas no Mercado
Tradicional é esperado, uma vez que esse segmento da BM&FBovespa € o que
adota menos praticas obrigatérias de transparéncia. Contudo, a queda e o
movimento menos acentuado na amostra das empresas listadas no Nivel de
Governancga Corporativa | ndo sao esperados, segundo a Teoria da Sinalizagdo. Em
um ambiente de assimetria informacional, sendo as praticas de governanga um
redutor dessa assimetria, espera-se que a amostra das empresas listadas no Nivel
de Governanga Corporativa | possua movimento mais acentuado nos pre¢os que
nas amostras compostas por empresas listadas no Nivel de Governanga Corporativa
Il e no Novo Mercado que possuem as regras obrigatérias de transparéncia mais
severas.

Uma analise da Tabela 13 por periodo elucida como os pregos reagem
perante o anuncio do evento e sua relagdo com o0 mercado em que a empresa esta
listada.

Percebe-se que, antes do anuncio da recompra de agbes em todas as
amostras, foi predominante a ocorréncia de dias com retornos anormais medios
negativos — conforme defende a Teoria da Sinalizagdo. A amostra Nivel de
Governanga Corporativa | foi a que apresentou maior frequéncia de dias negativos, 9

com 1 estatisticamente diferente de =zero; seguido das amostras Nivel de
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Governanga Corporativa Il e Mercado Tradicional, que apresentaram cada 8 dias
negativos, sendo 3 estatisticamente diferentes de zero; e, finalmente, a amostra
Novo Mercado com 7 dias negativos, sendo 4 estatisticamente diferentes de zero.

Outro ponto que merece énfase, antes do anuncio do evento, € o retorno
anormal acumulado médio mais acentuado na amostra Nivel de Governancga
Corporativa Il (-4,2168%) que apresenta regras obrigatorias rigidas de
transparéncia. Todas as séries apresentaram retorno anormal acumulado negativo
estatisticamente diferente de zero, como argumenta a Teoria da Sinalizagao; porém,
a maior corregao nao foi observada na amostra Mercado Tradicional (-3,8282%).

No periodo durante o anuncio da recompra de ag¢des, a maior ocorréncia foi
de dias com retornos anormais médios positivos, como previsto a luz da Teoria da
Sinalizacdo. Porém, observa-se que a amostra Nivel de Governanga Corporativa |
foi a que apresentou maior resposta ao anuncio do evento, ambos os dias positivos
e estatisticamente diferente de zero, resultado n&o esperado dada a maior
quantidade de regras obrigatérias de transparéncia das empresas listadas nesse
segmento da BM&FBovespa em relagdo ao Mercado Tradicional — no qual era
esperada a maior resposta em decorréncia do anuncio.

Ap0Gs o periodo do anuncio do evento, nota-se maior frequéncia de dias com
retornos anormais médios negativos em todas as amostras, com maior queda nos
precos na amostra Mercado Tradicional (-16,8553%). O maior movimento dos
precos na amostra com regras obrigatérias menos rigidas de GC é amparado pela
Teoria da Sinalizagdo, porém, o sinal negativo esta contrario ao esperado.

A Figura 12 ilustra o retorno anormal médio acumulado em toda a janela do

evento, separado por segmento em que a empresa esta listada.
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FIGURA 12: Evolugao do retorno anormal médio acumulado na janela do evento — separado por niveis de governanga

corporativa.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dos dados da pesquisa.
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Como se pode notar, todas as séries apresentaram queda nas cotagcdes dos
ativos antes do anuncio do evento, com a amostra Nivel de Governanca Corporativa
| com menor oscilagdo de pregos em toda a janela do evento.

No periodo do anuncio do evento, observa-se alta nos precos dos ativos em
todas as séries. Apds anuncio, percebe-se movimento de queda de diferente
intensidade entre as amostras.

A amostra Mercado Tradicional foi a que corrigiu com maior intensidade apods
o anuncio (-16,8553%), conforme esperado, seguido de perto pela amostra Nivel de
Governanga Corporativa Il (-15,3098%) que, devido as rigidas regras obrigatorias de
transparéncia, ndo era esperado correcao tdo acentuada dos ativos.

A Tabela 14 apresenta os testes de hipoteses realizados para verificar se os

retornos anormais médios acumulados sao estatisticamente diferentes de zero.

TABELA 14 - Resultado da comparagao das médias do retorno anormal médio
acumulado — amostra separada por segmentos da BM&FBovespa

Painel a Empresas listadas no Mercado Tradicional
Periodo I'?e.torno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -3,8282 -2,8912 0,0038***
Durante o anuncio do evento -0,0060 -0,0101 0,9920
Apds 0 anuncio do evento -13,0212 -1,9629 0,0497**
Painel b Empresas listadas no Nivel de GC |
Periodo I'?e.torno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -1,2463 -1,7376 0,0823*
Durante o anuncio do evento 1,0422 3,2493 0,0012***
Apss 0 anuncio do evento -5,4585 -1,5191 0,1287
Painel c Empresas listadas no Nivel de GC I
Periodo I,?e.torno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -4,2168 -3,4717 0,0005***
Durante o anuncio do evento 0,2474 0,4555 0,6488
Apds 0 anuncio do evento -11,3404 -1,8636 0,0624*
Painel d Empresas listadas no Novo Mercado
Periodo I,?e.torno anormal Valor - Teste P-valor
médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -2,4146 -3,7776 0,0002***
Durante o anuncio do evento 0,4797 1,6782 0,0933*
Apds 0 anuncio do evento -10,8297 -3,3818 0,0007***

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir de dados analisados no software Stata.
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Inicialmente, nota-se que, na amostra Mercado Tradicional, o retorno anormal
médio acumulado é estatisticamente diferente de zero antes e apds o anuncio do
evento. Durante o evento, de maneira nao esperada, ocorreu retorno anormal médio
acumulado negativo (-0,0060%), porém, nao estatisticamente diferente de zero. O
resultado ndo € suportado pela Teoria da Sinalizagdo que defende retorno anormal
positivo e maior em empresas com menor transparéncia.

Continuando a analise nas amostras durante o evento, constata-se retorno
anormal médio acumulado positivo nas demais séries — Nivel de Governanca
Corporativa |, Nivel de Governanga Corporativa || e Novo Mercado — contudo, a
rejeicdo da hipotese nula nas amostras Nivel de Governanga Corporativa | e Novo
Mercado ressalta que a maior rigidez nos niveis de governanga nao indica que o0s
precos estao precificados de maneira eficiente.

Antes do anuncio da recompra de acdes, todas as séries apresentaram
retorno anormal médio negativo estatisticamente diferente de zero, conforme prevé a
Teoria da Sinalizagdo, mas a maior correcao ocorreu na série Nivel de Governancga
Corporativa |l e ndo na série Mercado Tradicional que teoricamente possui os seus
ativos precificados de maneira menos eficiente, devido a menor quantidade de
regras obrigatorias de transparéncia que em empresas listadas no Nivel de
Governanga Corporativa Il.

Apds o0 anuncio do evento, com excecdo da série Nivel de Governanca
Corporativa |, todas rejeitaram a hipétese nula de retorno anormal médio acumulado
ser igual a zero. A maior oscilagdo nos pregos foi na amostra Mercado Tradicional;
porém, ndo se espera queda apds anuncio da recompra de agdes.

A Tabela 15 apresenta os testes Anova'’ para verificar se ha evidéncias de
diferenga nas médias entre, pelo menos, uma comparagdo, em toda a janela do

evento.

17 O teste de Levene nao rejeitou a hipotese de igualdade de varidncia em nenhuma comparacgéo.
Visando dar maior robustez aos resultados foi aplicado o teste de Kruskal-Wallis que, apds analise
acurada, obteve resultados similares ao teste paramétrico, ou seja, ndo ha diferengas significativas
entre as medianas em nenhuma comparacgao realizada.
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Tabela 15 Resultado dos testes Anova entre as médias do retorno anormal
médio acumulado — amostra separada por periodo

Teste Anova

Periodo | Valor - Teste \ P-valor
Antes do anuncio do evento 1,3100 0,2699
Durante o anuncio do evento 0,7500 0,5221
Apds o0 anuncio do evento 0,4400 0,7219

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dados analisados no software Stata.

Constata-se que, no teste Anova, a hipdtese nula ndo foi rejeitada em
nenhum periodo do evento — antes, durante e apds o anuncio, ou seja, ha sinais de
que nao existem diferengas significativas entre as médias amostrais, de acordo com
o nivel de governanga em que a empresa esta listada.

Assim, existem evidéncias de que empresas classificadas em niveis de
governanga mais rigidos n&do possuem os seus ativos precificados de maneira mais
eficiente, em nenhum periodo em torno do evento.

A Tabela 16 apresenta o teste de igualdade da média, entre os grupos, em
todos os periodos dentro da janela do evento, com o objetivo de averiguar, de
maneira mais detalhada, o comportamento dos pregos entre os segmentos da
BM&FBovespa em que a empresa esta listada — Mercado Tradicional, Nivel de

Governanca Corporativa |, Nivel de Governanca Corporativa |l e Novo Mercado.

Tabela 16- Resultado da comparagao entre as médias do retorno anormal
médio acumulado — amostra separada por segmentos da BM&FBovespa

Empresas listadas no Mercado Tradicional e
Painel a Nivel de Governanga Corporativa |

. Diferenca entre o retorno
Periodo . P-valor
anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -2,5819 0,8600
Durante o anuncio do evento -1,0482 1,0000
Apds 0 anuncio do evento -7,5627 1,0000
Empresas listadas no Mercado Tradicional e
Painel b Nivel de Governanga Corporativa |l
. Diferenca entre o retorno
Periodo 4 o P-valor
anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento 0,3886 1,0000
Durante o anuncio do evento -0,2534 1,0000

Apdés o0 anuncio do evento -1,6808 1,0000
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Empresas listadas no Mercado Tradicional e

Painel c Novo Mercado
. Diferenca entre o retorno
Periodo 4 o P-valor
anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -1,4136 1,0000
Durante o anuncio do evento -0,4857 1,0000
Apdés o0 anuncio do evento -2,1914 1,0000

Empresas listadas no Nivel de Governanca

Painel d Corporativa | e Nivel de Governanga Corporativa Il
. Diferenca entre o retorno
Periodo 4 o P-valor
anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -2,9705 0,5950
Durante o anuncio do evento -0,7948 1,0000
Apdés o0 anuncio do evento -5,8819 1,0000

Empresas listadas no Nivel de Governanca

Painel e Corporativa | e Novo Mercado
. Diferenca entre o retorno
Periodo . o P-valor
anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -1,1683 1,0000
Durante o anuncio do evento -0,5625 1,0000
Apds 0 anuncio do evento -5,3712 1,0000

Empresas listadas no Nivel de Governanca

Painel f Corporativa Il e Novo Mercado
. Diferenca entre o retorno
Periodo 4 o P-valor
anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -1,8022 1,0000
Durante o anuncio do evento -0,2323 1,0000
Apds 0 anuncio do evento -0,5107 1,0000

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%, com corre¢ao de Bonferroni.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dados analisados no software Stata.

A primeira observacao a se fazer € se ocorrem diferencas entre os retornos

anormais médios acumulados, estatisticamente diferentes de zero e rejeicdo da

hipotese nula, entre a amostra Mercado Tradicional e as demais amostras — Nivel de

Governanga Corporativa |, Nivel de Governanga Corporativa |l e Novo Mercado —

que adotam regras obrigatorias mais rigidas de GC.

O “Painel a” destaca a diferenca entre a amostra Mercado Tradicional e Nivel

de Governanga Corporativa |. Antes do anuncio do evento, nota-se que o retorno

anormal médio acumulado foi 2,5819% menor do que a amostra Nivel de

Governancga Corporativa |; contudo, o teste de hipdtese nao rejeitou a hipétese nula,

ou seja, a diferenga nao é estatisticamente diferente de zero. O resultado indica que



172

nao ha evidéncias de que a adogédo de regras obrigatérias de GC mais severas
melhora a precificacdo dos ativos antes do anuncio da recompra.

Ainda examinando os resultados do “Painel a”, nota-se um resultado nao
previsto durante o anuncio do evento. Segundo a Teoria da Sinalizagdo, é
aguardado um retorno anormal positivo maior nas empresas com menor
transparéncia. A diferengca entre as amostras foi de 1,0482% (Mercado Tradicional
retorno anormal médio acumulado de -0,0060% e Nivel de GC | de +1,0422%),
evidenciando que a amostra Nivel de Governanga Corporativa | respondeu ao
anuncio de maneira mais acentuada; porém, o teste de diferenca entre as médias
também nao rejeitou a hipétese nula de igualdade entre as médias. Por fim, apesar
do movimento de queda ndao amparado pela Teoria da Sinalizagao, percebe-se que
a corregao foi maior na amostra Mercado Tradicional (retorno anormal médio
acumulado menor em 7,5627%), conforme esperado, porém, nao estatisticamente
diferente de zero.

O “Painel b” compara as amostras Mercado Tradicional e Nivel de
Governanca Corporativa Il. O primeiro ponto nao esperado foi a maior corre¢cao dos
precos antes do evento na amostra Nivel de Governanga Corporativa Il, retorno
anormal médio acumulado menor em 0,3886%.

Durante o evento, a diferenca entre as séries foi de 0,2534% no retorno
anormal médio acumulado. De maneira similar ao “Painel a”’, a amostra Nivel de
Governanca Corporativa Il respondeu de maneira mais acentuada ao evento,
resultado que ndo € suportado pela Teoria da Sinalizagdo. Apés o anuncio da
recompra, a maior correcao foi na amostra Mercado Tradicional, diferenca de
1,6808%, como defende a Teoria da Sinalizagao.

O teste de diferenga entre as médias nao rejeitou a hipétese nula em nenhum
dos periodos analisados, ou seja, a diferenga entre os retornos anormais médios
acumulados das amostras nao ¢é estatisticamente diferente de zero.

Finalizando a comparacao entre as amostras Mercado Tradicional e amostras
com maiores regras obrigatérias de GC, o “Painel ¢’ apresenta as comparagdes
entre a amostra Mercado Tradicional e Novo Mercado, onde se esperam as maiores
diferencgas.

No periodo antes e apdés o anuncio da recompra de agdes, a amostra
Mercado Tradicional apresentou maiores oscilagdes de precos, antes do anuncio

uma correcao maior em 1,4136% e apos de 2,1914%, conforme esperado. Contudo,
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o teste de hipotese nédo rejeitou a hipdtese nula das diferengas entre as médias
serem estatisticamente diferente de zero. Durante o anuncio do evento, como nas
comparacgoes anteriores, a amostra Novo Mercado respondeu de maneira mais
acentuada, mas sem rejeicao da hipétese nula.

O primeiro conjunto de comparagdes ressalta que listagem em niveis que
adotam regras obrigatérias de GC mais rigidas ndo reduziu a presenga de retornos
anormais médios acumulados em decorréncia do anuncio da recompra de agdes.

Ampliando a discussdo, os resultados da Tabela 14 destacam que ha
evidéncias de retornos anormais médios acumulados negativos antes do anuncio do
evento em todas as amostras; porém, a ndo rejeicdo da hipotese nula no teste de
igualdade entre as médias, apresentados nas Tabelas 15 e 16, reforga que a adogao
obrigatéria de melhores praticas de GC nao se reflete em ativos precificados de
maneira mais eficiente. Outro ponto que merece destaque, na analise conjunta dos
resultados das Tabelas 14, 15 e 16, € o movimento dos pre¢os durante o anuncio do
evento. Apesar das evidéncias de retorno anormal médio acumulado diferente de
zero, nas amostras Nivel de Governanga Corporativa | e Novo Mercado, a nao
rejeicdo da hipotese nula com a amostra Mercado Tradicional evidencia que a
diferenca ndo € grande o bastante para se inferir que os retornos anormais medios
acumulados ndo pertencem a mesma distribuicao de probabilidade.

O exame dos resultados, apés o anuncio do evento, apresenta resultados
similares, apesar da rejeicdo da hipétese nula, na Tabela 14, dos retornos anormais
médios acumulados serem iguais a zero, com excegdo da amostra Nivel de
Governanga Corporativa |, a ndo rejeicdo da igualdade de médias em todas as
amostras indica que a listagem em niveis com maiores regras obrigatorias de GC
nao torna os ativos precificados de maneira mais eficiente.

A proxima etapa a ser analisada na Tabela 16, em conjunto com a Tabela 14,
sdo os resultados da comparagéao entre as amostras que adotam diferentes graus de
rigidez de GC. O “Painel d” compara a amostra Nivel de Governancga Corporativa | e
Il. Pode-se notar que, antes e apds o anuncio do evento, a correcdo dos precgos foi
maior na amostra Nivel de Governanga Corporativa Il (diferenga entre os retornos
anormais médios acumulados foi de 2,9705 % e 5,8819%, respectivamente).
Resultados que demonstram que a maior oscilacdo de precos ocorreu na amostra
Nivel de Governanga Corporativa Il, o que nado é previsto, dado que esse nivel

possui regras obrigatorias relativas a transparéncia mais severas que o Nivel de
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Governanga Corporativa |. Pela Tabela 14, certifica-se que, durante o anuncio da
recompra, o retorno anormal médio acumulado foi de +1,0422% na amostra Nivel de
Governancga Corporativa | e +0,2474% na amostra Nivel de Governanga Corporativa
Il (diferenga de 0,7948%), conforme previsto pela Teoria da Sinalizagdo um retorno
anormal positivo, e maior, nas empresas com regras obrigatérias de transparéncia
menos rigidas. Contudo, a n&o rejeicdo da hipotese nula, nos trés periodos
analisados, indica que a diferenca entre as médias nao é estatisticamente diferente
de zero.

O “Painel €’ compara a amostra Nivel de Governanga Corporativa | com a
amostra que adota os niveis de GC mais rigidos o Novo Mercado. Os resultados
antes, durante e apds o anuncio do evento sdo similares aos observados no “Painel
d”. Antes e apds o anuncio, a maior oscilagdo de precos foi na amostra Novo
Mercado (diferenca de 1,1683% e 5,3712%, respectivamente), o que nao é
suportado pela Teoria da Sinalizacdo. Durante o anuncio, o retorno anormal médio
acumulado na amostra Nivel de Governanga Corporativa | foi 0,5625% maior que na
amostra Novo Mercado, o que caracteriza uma maior resposta ao anuncio do evento
na amostra com regras obrigatorias de GC menos rigidas. O teste de diferenga de
médias também n&o rejeitou a hipdtese nula, ou seja, a diferenga ndo é
estatisticamente diferente de zero.

Por fim, o “Painel f compara as amostras Nivel de Governanga Corporativa Il
e Novo Mercado, nos quais ndo se esperam diferencas. Examinando os dados,
certifica-se que as oscilagdes de precos também ndo s&do uniformes entre as
amostras nos periodos analisados. No periodo antes e apdés o anuncio a maior
volatilidade nos precos foi na amostra Nivel de Governanga Corporativa Il, a
corregao foi mais acentuada em 1,8022% e 0,5107%, respectivamente. No periodo
durante o evento, a amostra Novo Mercado respondeu ao anuncio do evento de
maneira mais forte, diferenga de 0,2323%. O teste de hipétese também nao rejeitou
a hipétese nula em nenhum dos periodos, ou seja, a diferenga ndo é
estatisticamente diferente de zero.

Assim, os resultados apresentados indicam que a “hipétese 4” nio €

rejeitada, ou seja, empresas listadas em niveis de governanga corporativa mais
rigido ndo possuem seus ativos precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo
retornos anormais estatisticamente diferentes de empresas listadas em niveis de

governanga menos rigidos.
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Durante o evento, os resultados também nao rejeitaram a “hipétese 5”,

evidenciando que a listagem em segmentos que adotam melhores praticas
obrigatérias de governanga corporativa ndo torna os ativos precificados de forma
mais eficiente durante o anuncio do evento em relacdo a empresas listadas em
niveis de governanga menos rigidos.

Por fim, a ndo rejeicdo da “hipétese 6”, indica que, apés o anuncio da

recompra de agdes, ndo ha diferengas significativas no ajuste de pregos em relagao
ao segmento de governanga corporativa em que a empresa esta listada.

Visando minimizar os possiveis efeitos que o tamanho da empresa e os
indices de valorizagdo, mensurado pelo indice P/VPA, podem gerar nos resultados,
as Tabelas 17, 18 e 19 apresentam os testes de hipoteses realizados para verificar
se os retornos anormais médios acumulados sdo estatisticamente diferentes de
zero, os testes Anova e os testes de igualdade da média para empresas de tamanho
similar (amostra do 3° e 4° quartil em relagdo a tamanho — maiores empresas) e com
o indice precgo/valor patrimonial semelhante (amostra do 3° e 4° quartil em relagéo

ao indice P/VPA — empresas de “crescimento”).



Tabela 17 - Resultado da comparacao das médias do retorno anormal médio acumulado nas empresas maiores e de

crescimento — amostra separada por segmentos da BM&FBovespa

Painel a

Empresas listadas no Mercado Tradicional

Empresas listadas no Mercado Tradicional

— Tamanho - P/VPA
Retorno Retorno
Periodo anormal médio | Valor - Teste | P-valor | anormal médio | Valor - Teste | P-valor
acumulado % acumulado %
Antes do anuncio do evento -3,8282 -2,8912 0,0038*** -3,6845 -2,7176 0,0066***
Durante o anuncio do evento -0,0060 -0,0101 0,9920 -0,4189 -0,6909 0,4896
Apds o anuncio do evento -13,021 -1,9629 0,0497** -11,0446 -1,6260 0,1040

Painel b

Empresas listadas no Nivel de
Governanga Corporativa | — Tamanho

Empresas listadas no Nivel de
Governanga Corporativa | — P/VPA

Retorno Retorno
Periodo anormal médio | Valor - Teste | P-valor | anormal médio | Valor - Teste | P-valor
acumulado % acumulado %
Antes do anuncio do evento -1,2463 -1,7376 0,0823* -1,2168 -1,5731 0,1157
Durante o anuncio do evento 1,0422 3,2493 0,0012*** 1,0207 2,9505 0,0032***
Apds o0 anuncio do evento -5,4585 -1,5191 0,1287 -5,8157 -1,5007 0,1334

Painel c

Empresas listadas no Nivel de
Governanga Corporativa Il — Tamanho

Empresas listadas no Nivel de
Governanga Corporativa Il — P/VPA

Retorno Retorno
Periodo anormal médio | Valor - Teste | P-valor | anormal médio | Valor - Teste | P-valor
acumulado % acumulado %
Antes do anuncio do evento -4,2958 -3,4194 0,0006*** -5,2123 -3,5407 0,0004***
Durante o anuncio do evento 0,0579 0,1030 0,9180 -0,3603 -0,5472 0,5842
Apds o anuncio do evento -8,0705 -1,2822 0,1998 -14,9140 -2,0221 0,0432**

176



Continuacao.

Painel d Empresas listadas no Novo Mercado — Empresas listadas no Novo Mercado —
Tamanho P/VPA
Retorno Retorno
Periodo anormal médio | Valor - Teste | P-valor | anormal médio | Valor - Teste | P-valor
acumulado % acumulado %

Antes do anuncio do evento -1,2373 -1,7501 0,0801* -2,6951 -3,5618 0,0004***
Durante o anuncio do evento 0,3853 1,2185 0,2230 0,2308 0,6821 0,4952
Apds o anuncio do evento -12,9320 -3,6510 0,0003*** -16,4293 -4,3339 0,0000***

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragéao do autor, a partir de dados analisados no software Stata.
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Iniciando a analise dos resultados da Tabela 17 pela amostra composta
exclusivamente pelas empresas maiores (3° e 4° quartil - tamanho) destaca-se que a
amostra Mercado Tradicional apresentou os mesmos valores da Tabela 14 — o
retorno anormal médio acumulado é estatisticamente diferente de zero antes e apos
0 anuncio do evento e ocorreu retorno anormal médio acumulado negativo durante o
evento. Os resultados enfatizam que a amostra Mercado Tradicional é constituida
somente de empresas maiores, fato que pode viesar as comparacdes anteriores,
dado que, em empresas maiores, espera-se menor resposta ao anuncio do evento.

A analise durante o evento apresentou resultado estatisticamente diferente de
zero somente na amostra Nivel de Governanga Corporativa |, a ndo rejeicdo da
hipétese nula nas amostras Nivel de Governanca Corporativa || e Novo Mercado é
esperada pela Teoria da Sinalizagdo que defende que empresas com regras mais
rigidas de transparéncia devem responder de maneira menos acentuada ao anuncio
de eventos corporativos. Porém, o valor negativo na amostra Mercado Tradicional (-
0,0060%) é contrario ao esperado.

Outro ponto importante é a diferenga dos testes durante o anuncio do evento
entre os resultados apresentados na Tabela 14 e 17 na amostra Novo Mercado. Na
Tabela 14, a hipdétese nula foi rejeitada a 10% de significancia, o que ndo aconteceu
quando o estudo foi replicado somente com empresas maiores — a hipotese nula ndo
foi rejeitada —, indicando que o movimento das cotagdes das empresas menores
influenciou o resultado na amostra completa na Tabela 14.

Antes do anuncio do evento, todas as amostras apresentaram sinal negativo e
estatisticamente diferente de zero, como na Tabela 14, enfatizando que a analise,
somente com as maiores empresas, nao alterou as conclusbes obtidas
anteriormente de que ocorre um retorno anormal médio acumulado negativo,
estatisticamente diferente de zero, antes do anuncio do evento, independente do
segmento em que a empresa esta listada.

Apos o evento somente a amostra Nivel de Governanga Corporativa I
apresentou alteracdo, os resultados da Tabela 14 e 17 apresentaram valores
negativos nos retornos anormais médios acumulados, mas a exclusdo da analise
das empresas menores tornou o resultado nao significante, enfatizando que a queda
nas empresas menores influenciou os resultados na amostra completa e nédo o
segmento em que a empresa esta listada. Os demais resultados se mantiveram

semelhantes — rejeicdo da hipdétese nula nas amostras Mercado Tradicional e Novo
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Mercado e nao rejeicdo da hipotese nula na amostra Nivel de Governanga
Corporativa |.

Analisando os resultados das amostras formadas somente por empresas
classificadas como “crescimento” (3° e 4° quartil — prego/valor patrimonial), percebe-
se que, durante o anuncio do evento, ndo ocorreram alteracbes em relacdo aos
resultados com a Tabela 14 — nao rejeicdo da hipdtese nula na amostra Mercado
Tradicional e Nivel de Governanga Corporativa Il, e rejeicdo da hipétese nula Nivel
de Governanga Corporativa |I. Porém, novamente ocorreu divergéncia com os
resultados apresentados na amostra completa — Tabela 14 — na amostra Novo
Mercado a hipotese nula deixou de ser rejeitada, destacando como o movimento dos
precos das empresas de “valor” influenciou os resultados.

Antes do anuncio do evento, a exclusdo das empresas classificadas como
“valor” influenciou o resultado somente na amostra Nivel de Governanga Corporativa
| que deixou de rejeitar a hipétese nula. As demais hipoteses mantiveram a rejeigao
da hipotese nula indicando que o retorno anormal médio acumulado é
estatisticamente diferente de zero.

Apos o0 anuncio do evento, ocorreu alteragcdo na amostra Mercado Tradicional
que deixou de rejeitar a hipotese nula, enfatizando que o que influenciou os
resultados foi a queda das empresas classificadas como “valor”. Nas demais
amostras, os resultados foram os mesmos — as amostras Nivel de Governanca
Corporativa Il e Novo Mercado rejeitaram a hipétese nula e na amostra Nivel de
Governanga Corporativa | a hipétese nao foi rejeitada.

Em sintese, os resultados evidenciam que, mesmo apds minimizados, os
efeitos que as variaveis “tamanho” e “indice de valorizagdo” podem gerar nos
resultados, ha evidéncias de que a listagem em niveis que adotam a obrigatoriedade
de melhores praticas de GC n&o influenciam os resultados em decorréncia do
anuncio da recompra de agoes.

A Tabela 18 apresenta os testes Anova'® para verificar se ha evidéncias de
diferenga nas médias, entre, pelo menos, uma comparag¢ao, em toda a janela do

evento, em empresas maiores e classificadas como “crescimento” (3° e 4° quartis).

18 O teste de Levene néo rejeitou a hipétese de igualdade de variancia em nenhuma comparagéo.
Visando dar maior robustez aos resultados foi aplicado o teste de Kruskal-Wallis que, apds analise
acurada, obteve resultados similares ao teste paramétrico, ou seja, ndo ha diferengas significativas
entre as medianas em nenhuma comparacéo realizada.



180

Tabela 18 - Resultado dos testes Anova entre as médias do retorno anormal
médio acumulado em empresas maiores e classificadas como “crescimento” —
amostra separada por periodo

Painel a Teste Anova - Tamanho

Periodo Valor - Teste \ P-valor
Antes do anuncio do evento 1,5800 0,1934
Durante o anuncio do evento 0,8700 0,4564
Apd6s o0 anuncio do evento 0,6200 0,6009
Painel b Teste Anova - PVPA

Periodo Valor - Teste \ P-valor
Antes do anuncio do evento 1,7200 0,1639
Durante o anuncio do evento 1,4400 0,2330
Apds o0 anuncio do evento 0,9800 0,4046

Nota : Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dados analisados no software Stata.

No teste Anova, nas amostras formadas somente por empresas maiores (3° e
4° quartil), observa-se que a hipotese nula nao foi rejeitada em nenhum periodo em
torno do anuncio do evento, indicando que ndo ha evidéncias de que existem
diferencas entre as meédias das amostras, independente do segmento em que a
empresa esta listada.

Nos testes em que as amostras foram constituidas por empresas
classificadas como “crescimento” (3° e 4° quartil), a hipétese nula de igualdade das
médias, no teste Anova, também n&o foi rejeitada em nenhum periodo.

A Tabela 19 apresenta o teste de igualdade da média, em todos os periodos
da janela do evento, com o intuito de verificar a movimentagdo dos pregos no
periodo do anuncio do evento, nas amostras controladas pela variavel “tamanho” e

“indice de valorizagao”.
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Tabela 19 - Resultado da comparacgao entre as médias do retorno anormal médio acumulado nas empresas maiores e de
crescimento — amostra separada por segmentos da BM&FBovespa

Painel a

Empresas listadas no Mercado Tradicional

e

Nivel de Governanga Corporativa | -

Tamanho

Empresas listadas no Mercado Tradicional

e

Nivel de Governanga Corporativa | —

P/VPA

Diferenca entre o retorno

Diferenca entre o retorno

Periodo anormal médio acumulado % P-valor anormal médio acumulado % P-valor
Antes do anuncio do evento -2,5819 0,8690 -2,4677 0,9620
Durante o anuncio do evento -1,0482 1,0000 -1,4396 0,5380
Apds o0 anuncio do evento -7,5627 1,0000 -5,2289 1,0000

Painel b

Empresas listadas no Mercado Tradicional

e

Nivel de Governanga Corporativa Il -

Tamanho

Empresas listadas no Mercado Tradicional

e

Nivel de Governanga Corporativa Il —

P/VPA

Diferenca entre o retorno

Diferenca entre o retorno

Periodo .- o P-valor - o P-valor

anormal médio acumulado % anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento 0,4676 1,0000 1,5278 1,0000
Durante o anuncio do evento -0,0639 1,0000 -0,0586 1,0000
Apds o0 anuncio do evento -4,9507 1,0000 3,8694 1,0000

Painel c

Empresas listadas no Mercado Tradicional

e

Novo Mercado - Tamanho

Empresas listadas no Mercado Tradicional

e
Novo Mercado — P/VPA

Diferenca entre o retorno

Diferenca entre o retorno

Periodo anormal médio acumulado % P-valor anormal médio acumulado % P-valor
Antes do anuncio do evento -2,5909 0,8690 -0,9894 1,0000
Durante o anuncio do evento -0,3912 1,0000 -0,6497 1,0000
Apds o anuncio do evento -0,0892 1,0000 5,3847 1,0000




Continuacgéao.

Painel d

Empresas listadas no Nivel de
Governanca Corporativa | e
Nivel de Governanga Corporativa Il -
Tamanho

Empresas listadas no Nivel de
Governanga Corporativa | e
Nivel de Governanga Corporativa Il —
P/VPA

. Diferenca entre o retorno Diferenca entre o retorno
Periodo - o P-valor - o P-valor
anormal médio acumulado % anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento -3,0495 0,6420 -3,9955 0,2530
Durante o anuncio do evento -0,9843 1,0000 -1,3810 0,8670
Apds o anuncio do evento -2,6120 1,0000 -9,0983 1,0000

Painel e

Empresas listadas no Nivel de
Governancga Corporativa | e
Novo Mercado - Tamanho

Empresas listadas no Nivel de
Governanga Corporativa | e
Novo Mercado — P/VPA

. Diferenca entre o retorno Diferenca entre o retorno
Periodo - o P-valor - o P-valor
anormal médio acumulado % anormal médio acumulado %
Antes do anuncio do evento 0,0089 1,0000 -1,4783 1,0000
Durante o anuincio do evento -0,6569 1,0000 -0,7899 1,0000
Apds o0 anuncio do evento -7,4735 1,0000 -10,6136 0,6010

Empresas listadas no Nivel de

Empresas listadas no Nivel de

Painel f Governanga Corporativa Il e Governanga Corporativa Il e
Novo Mercado - Tamanho Novo Mercado — P/VPA
. Diferenca entre o retorno Diferenca entre o retorno
Periodo - o P-valor - o P-valor
anormal médio acumulado % anormal médio acumulado %

Antes do anuncio do evento -3,0585 0,6420 -2,5172 1,0000
Durante o anuncio do evento -0,3274 1,0000 -0,5911 1,0000
Apds o anuncio do evento 4,8615 1,0000 1,5153 1,0000

Nota: Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%, com corre¢ado de Bonferroni.

Fonte: Elaboragéao do autor, a partir dados analisados no software Stata.
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Os resultados apresentados na Tabela 19 destacam que, mesmo apds
reduzidos os possiveis efeitos que a variavel “tamanho” possa ter em relacdo a
comparagao entre as amostras, segundo o segmento da BM&FBovespa em que as
empresas estido listadas, os resultados se mantiveram semelhantes aos
apresentados na Tabela 16.

A hipoétese nula n&o foi rejeitada em nenhum dos testes realizados, nos quais
se esperava diferenca, e em nenhum periodo. Assim, ha evidéncias de que a
diferenca entre os retornos anormais médios acumulados ndo € estatisticamente
diferente de zero.

Desse modo, a “hipétese 4-1” ndo é rejeitada, mesmo apds controlada pela

variavel “tamanho”. Nao existem evidéncias de que empresas listadas em niveis que
adotam melhores praticas obrigatorias de governanga corporativa possuem seus
ativos precificados de forma mais eficiente antes do anuncio do evento.

A “hipétese 5-I” também n&o foi rejeitada, mesmo apds controlada pela

variavel “tamanho”, ou seja, a listagem em niveis que adotam praticas obrigatorias
mais rigidas de governanga corporativa ndo implica ativos precificados de forma
mais eficiente durante o anuncio do evento. A diferenga entre as médias nao é
significativa.

Finalizando, os testes com controle da variavel “tamanho”, a “hipotese 6-1”

também nao foi rejeitada em nenhuma comparacéao. Evidencia-se que a listagem em
niveis que adotam melhores praticas obrigatdrias de governanga corporativa nao
implica em ajuste de pregos mais eficiente apos o anuncio do evento.

Continuando a analise dos resultados da Tabela 19 e verificando o efeito das
comparacgoes feitas entre empresas com indice precgo/valor patrimonial semelhante,
percebe-se que os resultados sdo similares aos obtidos na Tabela 16, ou seja, a
hipotese nula ndo é rejeitada, ndo sendo a diferenga entre os retornos anormais
meédios acumulados estatisticamente diferentes de zero, quando a comparagao é
realizada entre empresas com indices prego/valor patrimonial semelhante, empresas
de “crescimento”.

Desse modo, a “hipotese 4-ll’, “hipotese 5-lII" e “hipotese 6-lI”, ndo sdo

rejeitadas, indicando que a listagem em niveis que adotam melhores praticas de
governanga corporativa, entre ativos de semelhante indice prego/valor patrimonial,
nao implica ativos precificados de forma mais eficiente antes, durante e apds o

anuncio da recompra.
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Em sintese, os resultados ndo sustentam o esperado pela Teoria da
Sinalizagcdo que, em um mercado que possui assimetria da informacao, a adogao de
melhores praticas de governanga corporativa, que possui como um dos seus pilares
a maior transparéncia, tornaria as cotacdes das agdes precificadas de maneira mais
eficiente, respondendo com menor volatilidade em decorréncia do anuncio do evento

corporativo recompra de agdes.

4.4 Efeitos das variaveis relacionadas a transparéncia no retorno anormal

médio em decorréncia do anuncio da recompra de agoes

A proxima etapa da pesquisa tem por objetivo analisar quais os efeitos que as
variaveis relacionadas com maior transparéncia possuem em relagao ao retorno
anormal meédio, com o uso de modelos de regressao linear, antes, durante e apds o
anuncio da recompra de agoes.

Além das variaveis relacionadas a transparéncia, as variaveis tamanho,
preco/valor patrimonial e retorno anormal médio antes do evento foram utilizadas
nos modelos, para que se possa analisar seus efeitos nos retornos anormais
meédios.

A Tabela 20 apresenta os coeficientes das regressdes tendo como variavel
dependente o retorno anormal médio antes, durante e apds o anuncio da recompra
de acgdes. Os testes de normalidade, heterocedasticidade e multicolinearidade dos

modelos s&o disponibilizados no Apéndice C.
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Tabela 20 - Regressao linear das variaveis relacionadas a transparéncia
segundo o nivel de GC em que a empresa esta listada

1 — Antes do anuncio do evento, 2 — durante o anuncio do evento e 3 — apds o

anuncio do evento

Painel a
Modelo 1 2 3
Tamanho 0,0790 0,0349 -0,0552**
(0,1260) (0,5180) (0,0280)
Valor preco/valor patrimonial -0,0038 -0,0032 0,0077
(0,6840) (0,8280) (0,2580)
Tr1 0,0742 0,0337 -0,0914
(0,6980) (0,8710) (0,3630)
Retorno anormal antes -0,1489* 0,0282
(0,0990) (0,4340)
Intercepto -2,8737** -0,7920 -0,4182
(0,0230) (0,5490) (0,4940)
R? ajustado 0,0000 0,0000 0,0134
N° de dados 132 192 143
Painel b
Modelo 1 2 3
Tamanho 0,0672 0,0323 -0,0420**
(0,1230) (0,4620) (0,0390)
Valor prego/valor patrimonial -0,0030 -0,0029 0,0065
(0,7410) (0,8410) (0,3300)
Tr 2 0,4260 0,1979 0,0159
(0,1040) (0,4620) (0,9020)
Retorno anormal antes -0,1519* 0,0268
(0,0920) (0,4590)
Intercepto -2,9459*** -0,8925 -0,7816
(0,0050) (0,4060) (0,1080)
R? ajustado 0,0164 0,0000 0,0076
N° de dados 132 192 143

Nota: () Os valores entre parénteses representam o P-Valor dos coeficientes. Com os
seguintes niveis de significancia: *10% , ** 5% e *** 1%.
Fonte: Elaboragao do autor, a partir de dados analisados no software Stata.
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Os resultados apresentados no “Painel a”, destacam a variavel
“‘demonstragdes financeiras traduzidas para o inglés — Tr 17, obrigatoria nas
empresas listadas no Novo Mercado e Nivel de Governanca Corporativa Il. Percebe-
se que, em nenhum dos periodos analisados, ocorreu rejeicao da hipétese nula, ou
seja, a variavel ndo explica os retornos anormais médios em nenhum periodo
examinado.

Era esperado que a variavel fosse significativa e negativa, indicando que a
publicagdo de informagbes financeiras em inglés reduzisse a assimetria
informacional se refletindo em um menor retorno anormal médio em todos os
periodos da janela do evento, 0 que nao ocorreu.

No modelo — retorno anormal médio durante o anuncio do evento como
variavel dependente — a variavel “Retorno anormal antes” é rejeitada a 10% de
significancia, o sinal negativo indica que quanto maior a queda das cotagdes, antes
do anuncio do evento, maior sera a resposta positiva nas cota¢des durante o evento
— conforme esperado pela Teoria da Sinalizagao.

No modelo — retorno anormal médio apds o anuncio do evento como variavel
dependente — a variavel “Tamanho” é rejeitada a 5% de significancia, o sinal
negativo indica que empresas maiores apresentam, em média, retornos anormais
menores, apds o anuncio do evento.

O “Painel b” apresenta resultados similares. A variavel “reunido publica anual
e divulgacao adicional de informagdes — Tr 2” também nao foi rejeitada em nenhum
dos periodos, indicando que maior divulgacdo de informagdes n&o teve efeito
significativo nos retornos anormais médios. De maneira similar a variavel Tr 1, era
esperado sinal negativo e significativo.

A andlise dos modelos com a inclusdo dessa variavel (Tr 2) apresenta
resultados similares aos apresentados com a variavel Tr 1. No modelo tendo como
variavel dependente o retorno anormal médio durante o anuncio, a variavel “Retorno
anormal antes” foi significativa a 10%, indicando que maiores quedas nas cotagoes
sao acompanhadas de maiores retornos durante o anuncio da recompra. Quando a
variavel dependente € o retorno anormal médio apdés o anuncio, a variavel
“Tamanho” foi significativa a 5%, indicando relag&o inversa entre o retorno anormal e
o tamanho da empresa.

Outro ponto a ser destacado € o baixo poder explicado dos modelos

apresentado no “Painel a e b”, R? proximo de zero, em todos os periodos, mostrando
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que as variaveis explicativas explicam pouco da variabilidade da variavel
dependente.

Em sintese, a hipétese 7 nao é rejeitada. Os resultados apresentados na
Tabela 20 destacam que nao ha evidéncias de que a adog¢ao de maior transparéncia
reduza a assimetria informacional, se for adotado como medida de assimetria a
resposta das cotagdes em decorréncia do anuncio de recompra de acdes no
mercado brasileiro. Os coeficientes positivos nos modelos de regressao, com
excecao do modelo que possui como variavel dependente o retorno anormal médio
apos o anuncio no “Painel a”, e a néo rejeicdo da hipotese nula em todos os testes
realizados sao resultados opostos ao previsto a luz da Teoria da Sinalizagao.

O Quadro 6 enfatiza as hipbteses testadas e os resultados encontrados.
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QUADRO 6 - Resumo dos resultados encontrados em cada hipotese segundo Teoria da Sinalizagao.

Hipoteses

Descrigao das hipoteses

Relacao esperada

Resultado encontrado

Nao ocorrem retornos anormais nas cotacbes antes da
divulgagcdo do anuncio de recompra de agdes,

Rejeicao da Ho

Rejeicdo da hipotese nula, com

H1 . e . . . . :
caracterizando adequada precificagdo dos ativos pelo| (sinal negativo) |sinal negativo.
mercado.
Empresas menores n&o possuem o0s seus ativos
precificados de forma menos eficiente, ndo ocorrendo o o .
o . Rejeicdo da Ho |Rejeicdo da hipotese nula, com
H1-I retornos anormais diferentes das empresas maiores no . . ) :
g P (sinal negativo) |sinal negativo.
periodo que precede o anuncio do evento recompra de
acoes.
Empresas classificadas como “empresas de valor” néao
possuem os seus ativos precificados de forma menos L
e ~ g Rejeic&do da Ho ~ o "
H1-11 eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais diferentes das (sinal negativo) Nao rejeigao da hipodtese nula.
empresas classificadas como “crescimento” no periodo que 9
precede o anuncio do evento recompra de acdes.
Ocorre ajuste instantaneo dos pregcos a divulgagdo do S L .
orre aj Pregos 9age Rejeicdo da Ho |Rejeigao da hipdtese nula, com
H2 anuncio do evento recompra de acgdes, caracterizando : " . s
- . (sinal positivo) |sinal positivo.
mercado eficiente na forma semiforte.
Empresas menores n&o possuem o0s seus ativos
precificados de forma menos eficiente, ndo ocorrendo| Rejeigdo da Ho . o
H2-| . : . ; Iy Nao rejeigao da hipodtese nula.
retornos anormais diferentes das empresas maiores no| (sinal positivo)
momento do anuncio do evento recompra de agdes.
Empresas classificadas como “empresas de valor” néao
possuem os seus ativos precificados de forma menos L
e ~ g Rejeic&do da Ho ~ o "
H2-11 eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais diferentes das Nao rejeigao da hipodtese nula.

empresas classificadas como “crescimento” no momento do
anuncio do evento recompra de agoes.

(sinal positivo)
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H3

N&o ocorrem retornos anormais apos divulgagéo do anuncio
do evento recompra de agdes, caracterizando mercado
eficiente na forma semiforte.

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

Rejeicdo da hipotese nula, com
sinal negativo.

H3-I

Empresas menores ndo possuem o0s seus ativos
precificados de forma menos eficiente, ndo ocorrendo
retornos anormais diferentes das empresas maiores apds o
anuncio do evento recompra de agoes.

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

N&o rejeigao da hipotese nula.

H3-II

Empresas classificadas como “empresas de valor” nao
possuem os seus ativos precificados de forma menos
eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais diferentes das
empresas classificadas como “crescimento” apés o anuncio
do evento recompra de agoes.

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

N&o rejeigao da hipotese nula.

H4

Empresas listadas em Niveis de Governanga mais rigidos
nao possuem os seus ativos precificados de forma mais
eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo que
precede o anuncio do evento recompra de acgdes diferentes
das empresas listadas em niveis de governanga menos
rigidos.

Rejeicao da Ho
(sinal negativo)

Nao rejei¢cao da hipdtese nula.

H4-1

Empresas com tamanho semelhante listadas em Niveis de
Governanga mais rigidos nado possuem o0s seus ativos
precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo retornos
anormais no periodo que precede o anuncio do evento
recompra de acdes diferentes das empresas listadas em
niveis de governanga menos rigidos.

Rejeicao da HO
(sinal negativo)

Nao rejei¢cao da hipdtese nula.

H4-II

Empresas com semelhante indice de valorizacao listadas em
Niveis de Governanga mais rigidos n&do possuem 0S seus
ativos precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo
retornos anormais no periodo que precede o anuncio do
evento recompra de agdes diferentes das empresas listadas
em niveis de governanga menos rigidos.

Rejeicao da HO
(sinal negativo)

Nao rejei¢cao da hipdtese nula.
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Continuacao.

Empresas listadas em Niveis de Governanga mais rigidos
nao possuem os seus ativos precificados de forma mais
H5 eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo do
anuncio do evento recompra de ag¢des diferentes das
empresas listadas em niveis de governanga menos rigidos.

Rejeicdo da HO

(sinal positivo) N&o rejeigao da hipotese nula.

Empresas com tamanho semelhante listadas em Niveis de
Governanga mais rigidos nao possuem o0s seus ativos
precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo retornos| Rejeigdo da Ho
anormais no periodo do anuncio do evento recompra de| (sinal positivo)
acdes diferentes das empresas listadas em niveis de
governanga menos rigidos.

H5-I Nao rejei¢cao da hipdtese nula.

Empresas com semelhante indice de valorizagéo listadas em
Niveis de Governanga mais rigidos ndo possuem 0S seus
ativos precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo| Rejeicdo da Ho
retornos anormais no periodo do anuncio do evento| (sinal positivo)
recompra de acdes diferentes das empresas listadas em
niveis de governanga menos rigidos.

H5-II N&o rejeigao da hipotese nula.

Empresas listadas em Niveis de Governanga mais rigidos
nao possuem os seus ativos precificados de forma mais
H6 eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo apos
o anuncio do evento recompra de acdes diferentes das
empresas listadas em niveis de governanga menos rigidos.

Rejeicao da Ho

(sinal positivo) N&o rejeicdo da hipotese nula.

Empresas com tamanho semelhante listadas em Niveis de
Governanga mais rigidos nado possuem o0s seus ativos
precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo retornos| Rejeigdo da Ho
anormais no periodo apds o anuncio do evento recompra de| (sinal positivo)
acdes diferentes das empresas listadas em niveis de
governanga menos rigidos.

H6-I Nao rejei¢ao da hipdtese nula.
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Ho6-II

Empresas com semelhante indice de valorizacao listadas em
Niveis de Governanga mais rigidos n&do possuem 0S seus
ativos precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo
retornos anormais no periodo apds o anuncio do evento
recompra de acdes diferentes das empresas listadas em
niveis de governanga menos rigidos.

Rejeicao da Ho
(sinal positivo)

N&o rejeigao da hipotese nula.

H7

Variaveis relacionadas ao aumento da transparéncia nao
reduzem a assimetria informacional, ndo ocorrendo reducao
dos retornos anormais em decorréncia do anuncio do evento
recompra agoes.

Rejeicao da Ho
(coeficiente
negativo)

Nao rejei¢cao da hipdtese nula.

Fonte: Elaboragao do autor, a partir dos resultados da pesquisa.
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5 CONCLUSAO

A atividade de recompra de acdes, conforme enfatizado nesta tese, vem se
tornando cada vez mais relevante, tanto nos mercados internacionais como no
brasileiro. Gestores utilizam a recompra como método de distribuicdo de caixa,
muitas vezes em substituicdo ao pagamento de dividendos, o que gera mudangas
nas empresas, principalmente, na sua estrutura de capital devido a reducao do
numero de agdes em circulagao.

O aumento da relevancia da recompra de agdes como método de distribuicao
de caixa levou pesquisadores a analisarem como as cotacdes das acdes das
empresas se comportam durante o anuncio do evento. Foram encontradas muitas
evidéncias de ocorréncia de retornos anormais em todo o periodo do evento,
contrariando, muitas vezes, os resultados esperados a luz da Teoria do Mercado
Eficiente que defende que os precos sdo os melhores balizadores do valor de uma
empresa.

Varias hipoteses foram desenvolvidas, buscando entender o fendmeno, mas,
como destacado no decorrer do trabalho, a hipotese da sinalizagcdo € amplamente
abordada pelos estudiosos do assunto. Amparada na Teoria da Sinalizagcido, essa
hipotese argumenta a favor da existéncia de assimetria informacional no mercado,
sendo o evento um sinal enviado para o mercado de que, na visdo dos gestores, as
acdes das empresas estdo sendo negociadas a um valor abaixo do considerado
razoavel, sendo assim, um bom investimento.

Conforme explicado no decorrer da tese, espera-se que o movimento das
acdes em decorréncia do anuncio do evento seja distinto, dependendo do periodo
sob analise. Antes do anuncio, espera-se que ocorra uma desvalorizacdo dos ativos;
durante e apds o0 anuncio é esperado uma valorizagao.

A existéncia da assimetria informacional tem como pressuposto a baixa
transparéncia das empresas. Nesse sentido, a governanga corporativa vem com um
conjunto de regras que busca, entre outros objetivos, dar maior transparéncia as
empresas para que os investidores possam tomar as suas decisdes de alocagao de
capital de maneira mais eficiente. Visando estimular a implantacdo de regras de
governanga corporativa mais rigidas, a entdo Bovespa em 2000, criou o Novo

Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga, nos quais as empresas
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voluntariamente podem aderir e adotar melhores praticas de governanga corporativa
com a adogao de regras que implicam maior transparéncia de informagdes.

Assim, espera-se que empresas listadas no Nivel de Governanca Corporativa
Il e no Novo Mercado possuam suas acdes precificadas de maneira mais eficiente
do que em empresas listadas no Nivel de Governanca Corporativa I. E que
empresas listadas no Novo Mercado, Nivel de Governanga Corporativa | e Il tenham
as acoes precificadas de maneira mais eficiente que empresas listadas no Mercado
Tradicional.

Nesse contexto, o objetivo desta tese foi analisar se ha relagdo entre os
movimentos das cotacdes das agdes em decorréncia do anuncio da recompra € 0
mercado em que a empresa possui as suas acdes listadas — Mercado Tradicional,
Nivel de Governanca Corporativa |, Nivel de Governanca Corporativa Il e Novo
Mercado.

O primeiro ponto a se enfatizar foram as evidéncias de retorno anormal em
todos os periodos analisados — antes, durante e apés o anuncio da recompra de
agdes — o retorno anormal antes do anuncio, na amostra completa, foi de - 2,3702%,
durante 0,5931% e apos - 9,2776%, todos significativos a 1%. Os resultados antes e
durante estdo de acordo com o previsto pela Teoria da Sinalizagcdo; contudo, a
queda apds o anuncio do evento € um movimento inesperado. Uma das explicagoes
possiveis para a corregao apos o anuncio é o beneficio tributario do recebimento dos
dividendos em relagao a comercializagao de acdes.

Estudos anteriores enfatizaram a importancia que o tamanho da empresa e
indicadores de valorizacdo das agdes pelo mercado possuem no movimento das
cotagdes em decorréncia do anuncio da recompra de acdes. Conforme detalhado no
trabalho, € aguardado que maiores oscilagbes de preco ocorram em empresas
menores e com maior sinal de subvalorizagcdo das cotacoes.

Na amostra formada pelas empresas menores, a queda antes do anuncio foi
de - 6,3957%, enquanto nas empresas maiores a queda foi de - 1,9063%, sendo a
diferenga entre as médias significativa a 1% — resultado que evidencia que as
maiores corregdes antes do anuncio ocorrem nas menores empresas como prevé a
Teoria da Sinalizagdo. Nas demais periodicidades — durante e apos — a diferenca
entre as médias nao foi estatisticamente diferente de zero, o que indica que a
variavel “tamanho” nao possui influéncia significativa no retorno anormal das acoes

nesses periodos.



194

Outro ponto que merece destaque na analise das amostras formada por
empresas de tamanhos diferentes foi a ndo rejeicdo da hipotese nula do retorno
anormal ser igual a zero durante e apds o evento nas empresas menores. Uma das
explicacbes possiveis para o fendmeno é a menor liquidez nas transacbes das
empresas menores que, normalmente, aumenta a dispersdo dos dados,
influenciando os testes de hipdtese de as médias serem estatisticamente diferente
de zero.

A analise das empresas separadas por “indices de valorizagao”, entre “valor”
e “crescimento”, rejeitou a hipétese nula de que o retorno anormal é estatisticamente
igual a zero em quase todas as periodicidades analisadas, com excegao da amostra
classificada como “valor” apds 0 anuncio da recompra, indicando que ha evidéncias
de retorno anormal. Porém, a nao rejeigcdo da hipotese nula de igualdade entre as
meédias, em nenhuma periodicidade analisada, evidencia que essa variavel nao
influencia os retornos anormais em decorréncia do anuncio do evento.

Em relagcdo ao objetivo geral, constata-se que ndo ha evidéncias de relagao
entre os niveis de governanga em que a empresa esta listada e o movimento dos
ativos em decorréncia do anuncio do evento em nenhuma periodicidade examinada
— antes, durante e apos.

Antes do evento foi encontrado um retorno anormal negativo e significativo
em todas as 4 amostras analisadas — Mercado Tradicional (- 3,8282%), Nivel de
Governanga Corporativo | (- 1,2463%), Nivel de Governanga Corporativo Il (-
4,2168%) e Novo Mercado (- 2,4146%) — os sinais estdo de acordo com o previsto
pela Teoria de Sinalizagado, porém, era esperado que a maior corre¢ao ocorresse na
amostra Mercado Tradicional, ocorrendo, de maneira inesperada, na amostra Nivel
de Governanga Corporativo Il. O teste de comparagao entre as médias nao rejeitou
a hipdétese nula em nenhuma das comparagdes realizada, ou seja, ndo existem
evidéncias de que a diferenga entre as médias seja diferente de zero.

Durante o evento, foi detectado movimento anormal positivo nas amostras
Nivel de Governanga Corporativo | (1,0422%), Nivel de Governanga Corporativo |l
(0,2474%) e Novo Mercado (0,4797%), mas estatisticamente diferente de zero
apenas nas amostras Nivel de Governanga Corporativo | e Novo Mercado. O
resultado encontrado na amostra Novo Mercado n&o era previsto, devido a adocao
de regras mais rigidas de governanga corporativa, era esperado que a hipétese nula

de que o retorno anormal fosse igual a zero n&o fosse rejeitada.
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Outro resultado n&o previsto foi o retorno anormal negativo durante o evento
na amostra Mercado Tradicional (- 0,0060%), contrario ao esperado pela Teoria da
Sinalizagdo que argumenta a favor de maior resposta positiva nos precos das agdes
com menor transparéncia.

O teste de hipotese de igualdade das médias n&o rejeitou nenhuma
comparacao realizada, indicando que a diferenga das médias néo € estatisticamente
diferente de zero durante o anuncio do evento.

Apds o anuncio do evento, o retorno anormal foi negativo em todas as séries
analisadas — Mercado Tradicional (- 13,0212%), Nivel de Governanga Corporativo |
(- 5,4585%), Nivel de Governanga Corporativo Il (- 11,3404%) e Novo Mercado (-
10,8297%) — nado estatisticamente diferente de zero apenas na amostra Nivel de
Governanca Corporativo |. Outro ponto que merece destaque foi a forte correcao das
acdes nas empresas listadas em niveis de governanga corporativa com regras
obrigatérias mais rigidas — Nivel de Governanga Corporativo Il e Novo Mercado —
onde se esperava que devido as regras obrigatérias, que implicam maior
transparéncia, os precos refletissem o valor da empresa de maneira mais eficiente.

O teste de comparacgao entre as médias do retorno anormal médio acumulado
nas amostras Mercado Tradicional, Nivel de Governanga Corporativo I, Nivel de
Governanga Corporativo Il e Novo Mercado n&o rejeitaram a hipotese nula em
nenhuma comparacao realizada, evidenciando que a diferenca entre as médias nao
€ estatisticamente diferente de zero apds o anuncio do evento.

Contudo, é importante ressaltar que a comparagdo entre os grupos de
empresas que adotam regras de governanga corporativa obrigatorias mais rigidas e
as listadas no Mercado Tradicional devem ser analisadas com cautela. O critério de
exclusdo da amostra de empresas pouco negociadas no mercado restringiu,
principalmente, a amostra Mercado Tradicional, a empresas maiores que segundo a
Teoria da Sinalizacdo € esperado que possua o0s seus ativos precificados de
maneira mais eficiente ocorrendo menos retornos anormais em decorréncia do
evento.

Visando minimizar os efeitos que as variaveis “tamanho” e “indice de
valorizagdo” possam gerar nos resultados das comparagdes anteriores e procurando
deixar as comparacdes mais robustas, foram realizados os mesmos testes, primeiro
entre empresas de tamanho semelhante e, apds, entre empresas com indices de

valorizagcao semelhante.
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Os resultados apresentados ndo foram diferentes dos obtidos na amostra
completa, ou seja, ndo existe relagao entre nivel de governanga corporativa adotado
pela empresa e o retorno anormal em decorréncia do anuncio do evento, mesmo
depois de minimizados os provaveis efeitos das variaveis “tamanho” e “indice de
valorizagao”.

Os testes realizados por meio de modelos de regresséao linear para verificar
se as variaveis relacionadas a adogado de regras de transparéncia mais rigidas —
demonstragbes financeiras traduzidas para o inglés, reunido publica anual e
divulgacdo adicional de informagbdes — explicam o retorno anormal dos ativos em
torno do evento ndo apresentaram resultado negativo e significativo como previsto
pela Teoria da Sinalizagdo. Mesmo apdés a inclusdo de variaveis relacionadas a
tamanho, indice de valorizagdo e movimento dos ativos antes dos anuncios, os
coeficientes continuaram apresentando resultados ndo significativos, ou seja, n&o
explicam o retorno anormal em nenhuma periodicidade analisada.

Um resultado relevante nos modelos de regressao foi a rejeicdo da hipotese
nula da variavel “retorno anormal antes”, quando a variavel dependente era o
‘retorno anormal durante o anuncio”, indicando que ha evidéncias de que quanto
maior é a corregdo dos ativos antes do anuncio, maior sera a resposta positiva
durante. Em relagdo a variavel “tamanho”, a rejeicdo da hipdétese nula, com
coeficiente negativo, quando a variavel dependente foi o “retorno anormal apdés o
anuncio” indica que o movimento anormal dos precos é inversamente relacionado
com o tamanho da empresa. Ambos os resultados estdo de acordo com o esperado
pela Teoria da Sinalizagéo.

Conclui-se que nao ha evidéncias de que empresas listadas em niveis de
governanga mais rigidos possuem seus ativos precificados de forma mais eficiente,
ocorrendo menores retornos anormais em decorréncia do anuncio da recompra de
acdes. Mesmo apds o controle de importantes variaveis como “tamanho” e “indice
de valorizagao” os resultados permaneceram indicando para a nao existéncia da

relacao.

5.1 Limitagoes e recomendagodes para trabalhos futuros

A pesquisa teve como principal limitagdo a liquidez diaria das acbes que

restringiu a formacdo das amostras. O mercado brasileiro tem como caracteristica
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possuir grande parte do volume de negociagdo centrado em poucos papéis. Essa
peculiaridade do mercado nacional, normalmente, restringe a amostra a empresas
maiores em estudos que aplicam a metodologia estudo de eventos por falta de
liquidez dos ativos na janela de estimagdo e, ou, janela do evento. No
desenvolvimento da pesquisa, problemas de liquidez reduziram a amostra final a
empresas maiores. No total de 329 anuncios incluidos no estudo, somente 8
anuncios foram de empresas menores, 0 que faz com que os resultados devam ser
analisados com cautela.

Outra limitagdo a ser considerada € que a nao obrigatoriedade das empresas
listadas em segmentos em que as regras de governanga corporativa sdo menos
rigidas, ndo implica que as empresas, voluntariamente, ndo possam adotar regras
de GC similares as empresas listadas em mercados em que as regras sao
obrigatérias, podendo enviesar as comparagdes entre os diferentes segmentos da
BM&FBovespa.

Em relagcdo a sugestdes para trabalhos futuros, por se tratar de um assunto ainda
pouco explorado no mercado brasileiro, algumas sugestbes que poderiam

enriquecer o tema seriam:

o Reaplicacdo do estudo considerando como dia do evento a data em
que a empresa inicia a recompra de suas acdes e ndo a data do anuncio do
evento;

o Replicar o estudo separando as empresas pelas praticas de GC
adotadas e ndo pelo segmento da BM&FBovespa em que a empresa esta
listada;

o Examinar se ha diferencas quando as empresas efetivamente
recompraram as suas agdes e quando somente anunciaram O processo de
recompra e suas relagcbes com os niveis de governanga adotados pelas
companhias;

o Analisar se variaveis como participacao dos gestores na empresa antes
do anuncio do evento possuem alguma relagdo com os retornos em
decorréncia do evento recompra de agdes e sua relagdo com os niveis de

governanga adotados pelas companhias.



198

Assim, no encerramento desta pesquisa, fica evidente a importancia que a
recompra de acdes possui para as empresas e seus efeitos nas cotagdes dos ativos
perante o evento. Esta pesquisa nao deve parar por aqui, hovas nuances devem ser
abordadas e a analise de novas variaveis devem ser aplicadas para que o fenbmeno

seja compreendido com maior profundidade.
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APENDICE

APENDICE A: Empresas que anunciaram recompra de acdes

QUADRO 7: Empresas que anunciaram recompra de agdes

Numero Empresa Data do anuncio
1 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 15-ago-11
2 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 1-out-08
3 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 7-mar-08
4 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 17-ago-07
5 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 22-mar-07
6 ALPARGATAS S.A. 6-dez-13
7 ALPARGATAS S.A. 7-dez-12
8 ALPARGATAS S.A. 9-dez-11
9 ALPARGATAS S.A. 10-dez-10
10 ALPARGATAS S.A. 12-mar-10
11 ALPARGATAS S.A. 11-dez-09
12 ALPARGATAS S.A. 13-mar-09
13 ALPARGATAS S.A. 15-mai-08
14 ALPARGATAS S.A. 10-ago-07
15 ALPARGATAS S.A. 10-nov-06
16 ALPARGATAS S.A. 28-abr-06
17 ALPARGATAS S.A. 28-out-05
18 ALPARGATAS S.A. 29-abr-05
19 AMBEV S.A. 7-nov-05

N
o

AMIL PARTICIPACOES S.A.

10-ago-09
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21 AMIL PARTICIPACOES S.A. 29-dez-08
22 AMIL PARTICIPACOES S.A. 2-out-08

23 ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A 28-mar-13
24 ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A 20-jul-11

25 ARACRUZ CELULOSE S/A 3-jun-05

26 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 31-mar-14
27 B2W - COMPANHIA DIGITAL 14-jun-06
28 BAHEMA S.A. 17-jun-08
29 BATTISTELLA ADMINISTRACAO E PARTICIPACOES S.A. 21-ago-07
30 BCO ABC BRASIL S.A. 13-nov-13
31 BCO ABC BRASIL S.A. 12-nov-12
32 BCO ABC BRASIL S.A. 9-set-11

33 BCO ABC BRASIL S.A. 24-jul-08

34 BCO BRADESCO S.A. 24-jun-14
35 BCO BRADESCO S.A. 25-jun-13
36 BCO BRADESCO S.A. 20-dez-12
37 BCO BRADESCO S.A. 21-jun-12
38 BCO BRADESCO S.A. 21-dez-11
39 BCO BRADESCO S.A. 20-jun-11
40 BCO BRADESCO S.A. 20-dez-10
41 BCO BRADESCO S.A. 2-jun-10

42 BCO BRADESCO S.A. 2-dez-09
43 BCO BRADESCO S.A. 1-jun-09

44 BCO BRADESCO S.A. 27-nov-08
45 BCO BRADESCO S.A. 27-mai-08
46 BCO BRADESCO S.A. 26-nov-07
47 BCO BRADESCO S.A. 23-mai-07
48 BCO BRADESCO S.A. 22-mai-06
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49 BCO BRADESCO S.A. 22-nov-05
50 BCO BRADESCO S.A. 2-fev-05
51 BCO BRADESCO S.A. 9-jun-04
52 BCO BRADESCO S.A. 9-dez-03
53 BCO BRADESCO S.A. 7-nov-03
54 BCO BRADESCO S.A. 6-ago-03
55 BCO BRASIL S.A. 6-jun-14
56 BCO BRASIL S.A. 14-jun-13
57 BCO BRASIL S.A. 13-jul-12
58 BCO CRUZEIRO DO SUL SA 17-nov-08
59 BCO DAYCOVAL S.A. 22-jan-14
60 BCO DAYCOVAL S.A. 17-dez-13
61 BCO DAYCOVAL S.A. 4-set-13
62 BCO DAYCOVAL S.A. 16-jul-13
63 BCO DAYCOVAL S.A. 13-jun-13
64 BCO DAYCOVAL S.A. 29-abr-13
65 BCO DAYCOVAL S.A. 20-mar-13
66 BCO DAYCOVAL S.A. 20-fev-13
67 BCO DAYCOVAL S.A. 18-jan-13
68 BCO DAYCOVAL S.A. 7-out-09
69 BCO DAYCOVAL S.A. 3-abr-09
70 BCO DAYCOVAL S.A. 4-abr-08
71 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. 6-jul-11
72 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. 12-mar-09
73 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. 9-dez-08
74 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. 30-jun-08
75 BCO INDUSVAL S.A. 19-out-11
76 BCO INDUSVAL S.A. 10-ago-10
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77 BCO INDUSVAL S.A. 17-set-09
78 BCO INDUSVAL S.A. 3-out-08
79 BCO INDUSVAL S.A. 13-mai-08
80 BCO PAN S.A. 11-ago-08
81 BCO PARANA S.A. 7-abr-14
82 BCO PARANA S.A. 13-dez-11
83 BCO PARANA S.A. 28-set-11
84 BCO PARANA S.A. 24-jun-11
85 BCO PARANA S.A. 14-jun-10
86 BCO PARANA S.A. 20-mai-10
87 BCO PARANA S.A. 13-out-09
88 BCO PARANA S.A. 27-mai-09
89 BCO PARANA S.A. 1-abr-09
90 BCO PARANA S.A. 17-mar-09
91 BCO PARANA S.A. 7-jul-08
92 BCO PARANA S.A. 19-out-07
93 BCO PINE S.A. 6-mai-14
94 BCO PINE S.A. 27-mar-14
95 BCO PINE S.A. 6-ago-13
96 BCO PINE S.A. 6-dez-12
97 BCO PINE S.A. 19-set-11
98 BCO PINE S.A. 9-jan-09
99 BCO PINE S.A. 1-out-08
100 BCO PINE S.A. 10-jul-08
101 BCO PINE S.A. 7-jan-08
102 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 29-jul-13
103 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 24-ago-12
104 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 24-ago-11
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105 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 9-nov-10
106 BCO SOFISA S.A. 27-fev-09
107 BCO SOFISA S.A. 12-jan-09
108 BCO SOFISA S.A. 1-dez-08
109 BCO SOFISA S.A. 13-out-08
110 BCO SOFISA S.A. 5-nov-07
111 BEMATECH S.A. 4-abr-11

112 BEMATECH S.A. 21-ago-08
113 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 8-jul-13

114 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 6-jul-12

115 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 8-jul-11

116 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 7-jul-10

117 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 7-jul-09

118 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 27-abr-09
119 BMFBOVESPA S.A. 13-fev-14
120 BMFBOVESPA S.A. 25-jun-13
121 BMFBOVESPA S.A. 26-jun-12
122 BMFBOVESPA S.A. 13-dez-11
123 BMFBOVESPA S.A. 16-jun-11
124 BMFBOVESPA S.A. 16-dez-10
125 BMFBOVESPA S.A. 12-ago-10
126 BMFBOVESPA S.A. 24-set-08
127 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 8-mai-13
128 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 17-nov-08
129 BR PROPERTIES S.A. 8-nov-13
130 BRADESPAR S.A. 30-jul-13
131 BRADESPAR S.A. 31-jan-13
132 BRADESPAR S.A. 26-jul-12
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133 BRADESPAR S.A. 27-jan-12
134 BRADESPAR S.A. 27-jul-11
135 BRADESPAR S.A. 26-jan-11
136 BRADESPAR S.A. 23-jul-10
137 BRADESPAR S.A. 22-jan-10
138 BRADESPAR S.A. 23-jul-09
139 BRADESPAR S.A. 22-jan-09
140 BRADESPAR S.A. 21-jul-08
141 BRADESPAR S.A. 18-jan-08
142 BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. 17-abr-08
143 BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. 10-ago-07
144 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. 3-set-13
145 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. 18-set-08
146 BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES E ADMINISTRACAO S.A. 2-set-13
147 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA 13-set-04
148 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA 5-ago-03
149 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA 11-abr-03
150 BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 2-set-13
151 BRASKEM S.A. 13-ago-12
152 BRASKEM S.A. 26-ago-11
153 BRASKEM S.A. 19-fev-08
154 BRASKEM S.A. 3-mai-06
155 BRAZILIAN FINANCE E REAL ESTATE S.A. 15-jun-11
156 BRF S.A. 19-mai-14
157 BRF S.A. 30-ago-13
158 BRF S.A. 30-mai-11
159 BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 9-nov-11
160 BROOKFIELD INCORPORACOES S A. 12-mai-11
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161 BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 11-mai-10
162 BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 30-abr-09
163 CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 19-out-09
164 CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 28-dez-07
165 CELULOSE IRANI S.A. 28-ago-13
166 CELULOSE IRANI S.A. 24-nov-10
167 CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS 9-nov-11
168 CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 16-jan-09
169 CIA LOCACAO DAS AMERICAS 13-jun-14
170 CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 18-dez-07
171 CIA SIDERURGICA NACIONAL 26-jun-14
172 CIA SIDERURGICA NACIONAL 23-mai-14
173 CIA SIDERURGICA NACIONAL 15-abr-14
174 CIA SIDERURGICA NACIONAL 13-mar-14
175 CIA SIDERURGICA NACIONAL 7-mai-10
176 CIA SIDERURGICA NACIONAL 18-dez-09
177 CIA SIDERURGICA NACIONAL 2-fev-09
178 CIA SIDERURGICA NACIONAL 7-jan-09
179 CIA SIDERURGICA NACIONAL 3-dez-08
180 CIA SIDERURGICA NACIONAL 26-set-08
181 CIA SIDERURGICA NACIONAL 4-ago-08
182 CIA SIDERURGICA NACIONAL 27-jun-08
183 CIA SIDERURGICA NACIONAL 2-jun-08
184 CIA SIDERURGICA NACIONAL 6-mai-08
185 CIA SIDERURGICA NACIONAL 20-mar-08
186 CIA SIDERURGICA NACIONAL 21-dez-04
187 CIA SIDERURGICA NACIONAL 26-out-04
188 CIA SIDERURGICA NACIONAL 27-jul-04
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189 CIA SIDERURGICA NACIONAL 27-abr-04
190 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS 10-nov-10
191 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS 18-jan-08
192 CIELO S.A. 11-dez-13
193 CIELO S.A. 19-mar-12
194 CIELO S.A. 23-nov-09
195 CONFAB INDUSTRIAL SA 18-fev-11

196 CONFAB INDUSTRIAL SA 23-fev-10
197 CONFAB INDUSTRIAL SA 19-fev-09
198 CONFAB INDUSTRIAL SA 26-fev-08
199 CONTAX PARTICIPACOES S.A. 27-out-09
200 CONTAX PARTICIPACOES S.A. 5-set-08

201 CONTAX PARTICIPACOES S.A. 26-jul-07

202 CONTAX PARTICIPACOES S.A. 30-nov-06
203 CONTAX PARTICIPACOES S.A. 29-jun-06
204 COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 11-jun-13
205 COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 3-nov-11

206 COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 22-nov-10
207 CREMER S.A. 10-jan-14
208 CREMER S.A. 19-dez-13
209 CREMER S.A. 4-nov-13

210 CREMER S.A. 30-jul-13

211 CREMER S.A. 25-out-10
212 CREMER S.A. 17-out-08
213 CREMER S.A. 30-set-08
214 CSU CARDSYSTEM S.A. 14-mar-14
215 CSU CARDSYSTEM S.A. 6-dez-13

216 CSU CARDSYSTEM S.A. 21-out-13
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217 CSU CARDSYSTEM S.A. 10-jul-13
218 CSU CARDSYSTEM S.A. 27-mai-13
219 CSU CARDSYSTEM S.A. 12-nov-12
220 CSU CARDSYSTEM S.A. 10-nov-11
221 CSU CARDSYSTEM S.A. 13-jun-11
222 CSU CARDSYSTEM S.A. 3-nov-10
223 CSU CARDSYSTEM S.A. 3-jun-09
224 CSU CARDSYSTEM S.A. 9-jun-06
225 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 11-jun-14
226 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 3-set-13
227 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 13-ago-12
228 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 12-jul-11
229 CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART 4-ago-11
230 CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART 16-ago-10
231 CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART 11-nov-08
232 DATASUL S.A. 24-jun-08
233 DATASUL S.A. 19-dez-07
234 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 17-jun-11
235 DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 9-abr-10
236 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 2-jun-14
237 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 18-out-13
238 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 28-nov-12
239 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 31-mai-12
240 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 28-set-11
241 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 31-mar-11
242 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 9-set-10
243 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 10-fev-10
244 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 5-jun-09
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245 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 28-mai-08
246 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 23-mai-07
247 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 23-mai-06
248 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 6-set-05

249 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 18-mai-05
250 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 17-nov-04
251 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 17-mai-04
252 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 29-set-03
253 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 30-jun-03
254 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS 1-abr-03

255 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 11-jun-13
256 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 21-out-11

257 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 11-ago-11
258 DOHLER S.A. 26-mar-07
259 DURATEX S.A. 17-fev-14
260 DURATEX S.A. 22-fev-13
261 DURATEX S.A. 16-fev-12
262 DURATEX S.A. 14-fev-11

263 DURATEX S.A. 23-fev-10
264 DURATEX S.A. 15-mai-09
265 DURATEX S.A. 15-mai-08
266 DURATEX S.A. 15-mai-07
267 DURATEX S.A. 9-mai-06

268 DURATEX S.A. 6-jun-05

269 DURATEX S.A. 18-fev-05
270 DURATEX S.A. 16-fev-04
271 DURATEX S.A. 22-set-03
272 DURATEX S.A. 23-jun-03
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273 DURATEX S.A. 21-mar-03
274 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A 5-jun-14

275 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A 5-jun-13

276 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A 30-mai-12
277 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A 31-ago-10
278 EMBRAER S.A. 23-jan-12
279 EMBRAER S.A. 7-dez-07

280 EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. 29-jan-04
281 ENERGISA S.A. 17-nov-08
282 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 14-jul-11

283 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. 12-mai-10
284 EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 13-abr-11
285 EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 24-fev-14
286 EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 3-set-08

287 EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 15-abr-08
288 FERTILIZANTES HERINGER S.A. 9-out-08

289 FIBRIA CELULOSE S.A. 2-mar-07
290 FIBRIA CELULOSE S.A. 17-mai-05
291 FIBRIA CELULOSE S.A. 13-mai-04
292 FRAS-LE S.A. 26-nov-08
293 GAEC EDUCACAO S.A. 26-fev-14
294 GAFISA S.A. 26-fev-14
295 GAFISA S.A. 9-dez-13
296 GAFISA S.A. 27-nov-12
297 GERDAU S.A. 19-fev-13
298 GERDAU S.A. 11-jan-12
299 GERDAU S.A. 19-ago-11
300 GERDAU S.A. 2-fev-11
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301 GERDAU S.A. 26-fev-10
302 GERDAU S.A. 25-jan-10
303 GERDAU S.A. 26-ago-09
304 GERDAU S.A. 8-jan-08

305 GERDAU S.A. 25-mai-06
306 GERDAU S.A. 28-jun-05
307 GERDAU S.A. 30-mai-05
308 GERDAU S.A. 17-nov-03
309 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. 11-ago-11
310 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. 29-jan-08
311 GRAZZIOTIN S.A. 15-set-03
312 GRAZZIOTIN S.A. 10-jun-03
313 GRAZZIOTIN S.A. 28-mar-03
314 GRENDENE S.A. 13-fev-14
315 GRENDENE S.A. 28-fev-13
316 GRENDENE S.A. 1-mar-12
317 GRENDENE S.A. 24-fev-11
318 GRENDENE S.A. 13-mai-10
319 GRENDENE S.A. 26-ago-09
320 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 10-fev-14
321 HYPERMARCAS S.A. 21-fev-14
322 HYPERMARCAS S.A. 1-nov-13
323 HYPERMARCAS S.A. 12-ago-11
324 HYPERMARCAS S.A. 2-fev-11

325 HYPERMARCAS S.A. 17-dez-09
326 IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 21-ago-13
327 IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 20-ago-12
328 IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 23-ago-11
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329 IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 11-ago-10
330 INDUSTRIAS ROMI S.A. 7-fev-12

331 INDUSTRIAS ROMI S.A. 22-ago-11
332 INDUSTRIAS ROMI S.A. 21-out-08
333 INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. 11-nov-13
334 INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. 31-out-12
335 INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. 27-out-11
336 IOCHPE MAXION S.A. 28-mai-14
337 IOCHPE MAXION S.A. 25-abr-12
338 IOCHPE MAXION S.A. 25-mai-11
339 IOCHPE MAXION S.A. 24-nov-10
340 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 13-dez-13
341 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 22-out-12
342 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 31-out-11
343 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 1-nov-10

344 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 30-out-09
345 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 3-nov-08

346 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 5-nov-07

347 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 30-out-06
348 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 31-out-05
349 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 2-mai-05
350 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 3-mai-04

351 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 3-nov-03

352 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 4-ago-03
353 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. 24-mar-03
354 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 4-nov-13

355 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 29-out-12
356 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 7-nov-11
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357 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 8-nov-10
358 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 9-nov-09
359 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 10-nov-08
360 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 12-nov-07
361 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 6-nov-06
362 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 7-nov-05
363 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 6-dez-04
364 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 15-dez-03
365 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 17-set-03
366 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 17-jun-03
367 ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A. 17-mar-03
368 |JBS S.A. 10-dez-07
369 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 20-out-08
370 |JSL S.A. 1-nov-13
371 JSL S.A. 16-dez-10
372 KLABIN S.A. 9-dez-13
373 KLABIN S.A. 10-out-08
374 KLABIN SEGALL S.A. 6-mar-07
375 KROTON EDUCACIONAL S.A. 2-jul-13

376 KROTON EDUCACIONAL S.A. 11-mai-10
377 KROTON EDUCACIONAL S.A. 31-out-08
378 KROTON EDUCACIONAL S.A. 10-abr-08
379 LIGHT S.A. 6-nov-09
380 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 25-jul-13
381 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 19-jul-12
382 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 22-ago-11
383 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 24-nov-08
384 LOCALIZA RENT A CAR S.A. 18-dez-07
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385 LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 5-set-08

386 LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 4-mar-08
387 LOJAS AMERICANAS S.A. 11-mar-14
388 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 21-jan-11
389 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 12-dez-07
390 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 3-set-07

391 MAGAZINE LUIZA S.A. 24-abr-14
392 MAGAZINE LUIZA S.A. 18-set-13
393 MAGNESITA REFRATARIOS S.A. 8-ago-13
394 MAGNESITA REFRATARIOS S.A. 15-ago-12
395 MANGELS INDUSTRIAL S.A. 16-out-08
396 MANGELS INDUSTRIAL S.A. 19-jan-07
397 MARCOPOLO S.A. 25-nov-13
398 MARCOPOLO S.A. 8-ago-11

399 MARCOPOLO S.A. 20-set-10
400 MARCOPOLO S.A. 5-nov-08
401 MARCOPOLO S.A. 1-nov-07
402 MARCOPOLO S.A. 23-mai-05
403 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 7-fev-11

404 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 9-abr-08

405 METALFRIO SOLUTIONS S.A 15-mai-13
406 METALFRIO SOLUTIONS S.A 15-mai-12
407 METALFRIO SOLUTIONS S.A 12-mai-11
408 METALFRIO SOLUTIONS S.A 6-mai-10
409 METALURGICA DUQUE S.A. 14-nov-06
410 METALURGICA DUQUE S.A. 4-jul-06

411 METALURGICA GERDAU S.A. 25-mai-06
412 METALURGICA GERDAU S.A. 28-jun-05
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413 METALURGICA GERDAU S.A. 30-mai-05
414 METALURGICA GERDAU S.A. 17-nov-03
415 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. 29-mai-14
416 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. 27-set-13
417 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. 18-abr-13
418 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. 17-abr-12
419 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. 7-dez-07
420 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. 19-abr-04
421 MINERVA S.A. 12-mar-14
422 MINERVA S.A. 18-fev-13
423 MINERVA S.A. 3-abr-12

424 MINERVA S.A. 23-dez-11
425 MINERVA S.A. 13-abr-10
426 MINERVA S.A. 30-abr-09
427 MINERVA S.A. 14-mar-08
428 MONTEIRO ARANHA S.A. 23-jul-03

429 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 2-jun-14

430 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 18-jun-13
431 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 9-jul-12

432 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 10-ago-11
433 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 1-dez-08
434 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. 28-mai-14
435 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. 14-mai-13
436 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. 7-mar-12
437 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. 22-fev-11

438 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. 3-fev-10

439 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. 11-nov-08
440 NATURA COSMETICOS S.A. 27-fev-08
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441 NATURA COSMETICOS S.A. 28-fev-07
442 ODONTOPREV S.A. 25-fev-14
443 ODONTOPREV S.A. 26-jul-12

444 ODONTOPREV S.A. 26-abr-10
445 ODONTOPREV S.A. 10-nov-08
446 ODONTOPREV S.A. 8-mai-08
447 PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 24-nov-11
448 PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 21-out-08
449 PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 15-dez-06
450 PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL 3-jun-04

451 PORTO SEGURO S.A. 13-fev-14
452 PORTO SEGURO S.A. 20-fev-13
453 PORTO SEGURO S.A. 17-fev-12
454 PORTO SEGURO S.A. 23-fev-11
455 PORTO SEGURO S.A. 3-fev-10

456 PORTO SEGURO S.A. 17-fev-09
457 PORTO SEGURO S.A. 15-fev-08
458 POSITIVO INFORMATICA S.A. 6-mar-14
459 POSITIVO INFORMATICA S.A. 26-nov-13
460 POSITIVO INFORMATICA S.A. 28-mai-08
461 POSITIVO INFORMATICA S.A. 16-ago-07
462 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 6-dez-13

463 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 10-dez-12
464 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 16-nov-11
465 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 3-nov-10

466 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 30-out-09
467 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 22-mai-09
468 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 17-nov-08
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469 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 6-ago-08
470 QGEP PARTICIPACOES S.A. 24-fev-14
471 QGEP PARTICIPACOES S.A. 6-mai-13
472 QGEP PARTICIPACOES S.A. 9-jul-12

473 QGEP PARTICIPACOES S.A. 25-abr-12
474 RAIA DROGASIL S.A. 24-abr-14
475 RAIA DROGASIL S.A. 17-jan-08
476 RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 26-abr-07
477 RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 26-jul-06
478 REDECARD S.A. 27-abr-11
479 REDECARD S.A. 29-abr-10
480 REDECARD S.A. 24-abr-09
481 REDECARD S.A. 5-mai-08
482 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 5-mai-14
483 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 13-mai-13
484 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 12-mai-11
485 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 13-mai-10
486 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 7-nov-13
487 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 8-nov-12
488 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 22-nov-11
489 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 2-mai-11

490 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 7-nov-07
491 ROSSI RESIDENCIAL S.A. 22-ago-11
492 ROSSI RESIDENCIAL S.A. 3-dez-09
493 ROSSI RESIDENCIAL S.A. 1-jun-06

494 SADIA S.A. 30-jul-08
495 SADIA S.A. 27-set-07
496 SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. 17-dez-13
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497 SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 6-ago-13

498 SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 16-abr-13
499 SAO MARTINHO S.A. 12-dez-11
500 SAO MARTINHO S.A. 22-set-08
501 SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES 13-fev-14
502 SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES 17-ago-11
503 SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES 22-set-05
504 SCHULZ S.A. 17-fev-12
505 SLC AGRICOLA S.A. 13-nov-13
506 SLC AGRICOLA S.A. 13-nov-12
507 SLC AGRICOLA S.A. 14-jun-11

508 SLC AGRICOLA S.A. 29-out-08
509 SOMOS EDUCACAOQ S.A. 24-set-13
510 SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A. 11-set-13
511 SUL AMERICA S.A. 27-fev-14
512 SUL AMERICA S.A. 28-fev-13
513 SUL AMERICA S.A. 28-fev-12
514 SUL AMERICA S.A. 28-fev-11

515 SUL AMERICA S.A. 7-out-09

516 SUL AMERICA S.A. 7-out-08

517 | TAF ENTRETENIMENTO SA 8-nov-13

518 |TAMS.A. 30-set-11
519 | TAM S.A. 30-jan-09
520 | TARPON INVESTIMENTOS S.A. 28-jan-13
521 TARPON INVESTIMENTOS S.A. 13-abr-12
522 TARPON INVESTIMENTOS S.A. 17-nov-11
523 | TARPON INVESTIMENTOS S.A. 26-mai-09
524 | TECNISA S.A. 25-fev-14
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525 | TECNISA S.A. 22-mar-13
526 | TECNISA S.A. 19-mar-12
527 | TECNISA S.A. 22-mar-11
528 | TECNISA S.A. 22-fev-10
529 | TECNISA S.A. 5-nov-08

530 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 22-dez-08
531 TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 27-ago-08
532 TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 8-mai-08

533 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 23-jan-08
534 |TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES SA 26-jan-05
535 |TELE NORTE LESTE PARTICIPACOES SA 2-jun-04

536 | TELEFONICA BRASIL S.A. 5-nov-12

537 | TELEFONICA BRASIL S.A. 7-nov-11

538 | TELEFONICA BRASIL S.A. 15-ago-11
539 | TELEFONICA BRASIL S.A. 11-ago-11
540 | TELEFONICA BRASIL S.A. 25-set-06
541 TELEMAR NORTE LESTE S.A. 7-jan-08

542 TELEMAR NORTE LESTE S.A. 2-jun-04

543 | TELEMAR NORTE LESTE S.A. 16-jun-03
544 | TEMPO PARTICIPACOES S.A. 13-jan-14
545 | TEMPO PARTICIPACOES S.A. 12-ago-11
546 | TEMPO PARTICIPACOES S.A. 27-nov-08
547 | TEMPO PARTICIPACOES S.A. 20-out-08
548 |TOTVS S.A. 28-jun-13
549 |TOTVS S.A. 27-nov-12
550 | TREVISA INVESTIMENTOS S.A. 28-out-13
551 TREVISA INVESTIMENTOS S.A. 15-ago-12
552 TRISUL S.A. 14-mai-14
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553 | TRISUL S.A. 25-jun-13
554 | TRISUL S.A. 16-out-08
555 |TRISUL S.A. 18-abr-08
556 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 8-ago-07
557 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 2-ago-06
558 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 24-set-03
559 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 24-jun-03
560 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. 26-mar-03
561 UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA 24-out-08
562 UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA 13-fev-08
563 UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA 8-ago-07
564 UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA 13-fev-03
565 UNIPAR CARBOCLORO S.A. 13-dez-07
566 UNIVERSO ONLINE SA 8-out-09

567 | VALE FERTILIZANTES S.A. 16-set-08
568 | VALE FERTILIZANTES S.A. 25-jul-07

569 |VALE FERTILIZANTES S.A. 10-mai-06
570 |VALE S.A. 30-jun-11

571 VALE S.A. 23-set-10
572 |VALE S.A. 16-out-08
573 |VALE S.A. 13-out-08
574 |VALE S.A. 21-jun-06
575 |VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. 20-ago-13
576  |VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. 28-nov-11
577 |VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A. 2-jun-11

578 |WEGS.A. 26-abr-11
579 |WEGS.A. 5-mai-03
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Nomenclatura: L falta de liquidez, M mudanga de segmento da BM&FBovespa na janela do evento.

APENDICE B: Empresas excluidas da amostra

QUADRO 8: Empresas excluidas da amostra

Numero Empresa Motivo Data do anuncio
1 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. L 15-ago-11
2 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. L 22-mar-07
3 ALPARGATAS S.A. L 10-dez-10
4 ALPARGATAS S.A. L 12-mar-10
5 ALPARGATAS S.A. L 11-dez-09
6 ALPARGATAS S.A. L 13-mar-09
7 ALPARGATAS S.A. L 15-mai-08
8 ALPARGATAS S.A. L 10-ago-07
9 ALPARGATAS S.A. L 10-nov-06
10 ALPARGATAS S.A. L 28-abr-06
11 ALPARGATAS S.A. L 28-out-05
12 ALPARGATAS S.A. L 29-abr-05
13 AMIL PARTICIPACOES S.A. L 10-ago-09
14 AMIL PARTICIPACOES S.A. L 29-dez-08
15 AMIL PARTICIPACOES S.A. L 2-out-08
16 ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A L 20-jul-11
17 B2W - COMPANHIA DIGITAL L 14-jun-06
18 BAHEMA S.A. L 17-jun-08
19 BATTISTELLA ADMINISTRACAO E PARTICIPACOES S.A. L 21-ago-07
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20 BCO ABC BRASIL S.A. L 24-jul-08
21 BCO CRUZEIRO DO SUL SA L 17-nov-08
22 BCO DAYCOVAL S.A. L 4-set-13
23 BCO DAYCOVAL S.A. L 16-jul-13
24 BCO DAYCOVAL S.A. L 13-jun-13
25 BCO DAYCOVAL S.A. L 29-abr-13
26 BCO DAYCOVAL S.A. L 20-mar-13
27 BCO DAYCOVAL S.A. L 20-fev-13
28 BCO DAYCOVAL S.A. L 18-jan-13
29 BCO DAYCOVAL S.A. L 7-out-09
30 BCO DAYCOVAL S.A. L 3-abr-09
31 BCO DAYCOVAL S.A. L 4-abr-08
32 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. L 12-mar-09
33 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. L 9-dez-08
34 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. L 30-jun-08
35 BCO INDUSVAL S.A. L 19-out-11
36 BCO INDUSVAL S.A. L 10-ago-10
37 BCO INDUSVAL S.A. L 17-set-09
38 BCO INDUSVAL S.A. L 3-out-08
39 BCO INDUSVAL S.A. L 13-mai-08
40 BCO PAN S.A. L 11-ago-08
41 BCO PARANA S.A. L 7-abr-14
42 BCO PARANA S.A. L 13-dez-11
43 BCO PARANA S.A. L 28-set-11
44 BCO PARANA S.A. L 24-jun-11
45 BCO PARANA S.A. L 14-jun-10
46 BCO PARANA S.A. L 20-mai-10
47 BCO PARANA S.A. L 13-out-09
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48 BCO PARANA S.A. L 27-mai-09
49 BCO PARANA S.A. L 1-abr-09
50 BCO PARANA S.A. L 17-mar-09
51 BCO PARANA S.A. L 7-jul-08
52 BCO PARANA S.A. L 19-out-07
53 BCO PINE S.A. M 19-set-11
54 BCO PINE S.A. L 9-jan-09
55 BCO PINE S.A. L 1-out-08
56 BCO PINE S.A. L 10-jul-08
57 BCO PINE S.A. L 7-jan-08
58 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. L 24-ago-11
59 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. L 9-nov-10
60 BCO SOFISA S.A. L 27-fev-09
61 BCO SOFISA S.A. L 12-jan-09
62 BCO SOFISA S.A. L 1-dez-08
63 BCO SOFISA S.A. L 13-out-08
64 BCO SOFISA S.A. L 5-nov-07
65 BEMATECH S.A. L 21-ago-08
66 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP L 6-jul-12
67 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP L 8-jul-11
68 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP L 7-jul-10
69 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP L 7-jul-09
70 BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP L 27-abr-09
71 BMFBOVESPA S.A. L 12-ago-10
72 BMFBOVESPA S.A. L 24-set-08
73 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. L 17-nov-08
74 BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. L 17-abr-08
75 BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S.A. L 10-ago-07
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76 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. L 18-set-08
77 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA L 5-ago-03
78 BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA L 11-abr-03
79 BRAZILIAN FINANCE E REAL ESTATE S.A. L 15-jun-11

80 CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. L 28-dez-07
81 CELULOSE IRANI S.A. L 28-ago-13
82 CELULOSE IRANI S.A. L 24-nov-10
83 CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS L 9-nov-11

84 CIA LOCACAO DAS AMERICAS L 13-jun-14
85 CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO L 18-dez-07
86 CIA SIDERURGICA NACIONAL L 26-jun-14
87 CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS L 10-nov-10
88 CIELO S.A. L 23-nov-09
89 CONTAX PARTICIPACOES S.A. L 27-out-09
90 CONTAX PARTICIPACOES S.A. L 5-set-08

91 CONTAX PARTICIPACOES S.A. L 26-jul-07

92 CONTAX PARTICIPACOES S.A. L 30-nov-06
93 CONTAX PARTICIPACOES S.A. L 29-jun-06
94 CREMER S.A. L 10-jan-14
95 CREMER S.A. L 19-dez-13
96 CREMER S.A. L 4-nov-13

97 CREMER S.A. L 30-jul-13

98 CREMER S.A. L 25-out-10
99 CREMER S.A. L 17-out-08
100 CREMER S.A. L 30-set-08
101 CSU CARDSYSTEM S.A. L 9-jun-06

102 CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART L 4-ago-11

103 CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART L 16-ago-10
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104 CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART L 11-nov-08
105 DATASUL S.A. L 24-jun-08
106 DATASUL S.A. L 19-dez-07
107 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 2-jun-14

108 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 18-out-13
109 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 28-nov-12
110 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 31-mai-12
111 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 28-set-11

112 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 31-mar-11
113 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 9-set-10

114 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 10-fev-10
115 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 5-jun-09

116 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 28-mai-08
117 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 23-mai-07
118 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 23-mai-06
119 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 6-set-05

120 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 18-mai-05
121 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 17-nov-04
122 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 17-mai-04
123 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 29-set-03
124 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 30-jun-03
125 DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS L 1-abr-03

126 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. L 21-out-11

127 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. L 11-ago-11
128 DOHLER S.A. L 26-mar-07
129 DURATEX S.A. L 14-fev-11

130 DURATEX S.A. L 23-fev-10
131 DURATEX S.A. L 15-mai-09
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132 DURATEX S.A. M 18-fev-05
133 ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A L 31-ago-10
134 EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. L 29-jan-04
135 ENERGISA S.A. L 17-nov-08
136 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. L 14-jul-11

137 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. L 12-mai-10
138 EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO L 13-abr-11
139 EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. L 3-set-08

140 EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. L 15-abr-08
141 FERTILIZANTES HERINGER S.A. L 9-out-08

142 FRAS-LE S.A. L 26-nov-08
143 GAEC EDUCACAO S.A. L 26-fev-14
144 GRAZZIOTIN S.A. L 15-set-03
145 GRAZZIOTIN S.A. L 10-jun-03
146 GRAZZIOTIN S.A. L 28-mar-03
147 HYPERMARCAS S.A. L 17-dez-09
148 INDUSTRIAS ROMI S.A. L 7-fev-12

149 INDUSTRIAS ROMI S.A. L 22-ago-11
150 INDUSTRIAS ROMI S.A. L 21-out-08
151 INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. L 31-out-12
152 INTERNATIONAL MEAL COMPANY HOLDINGS S.A. L 27-out-11
153 JBS S.A. L 10-dez-07
154 JHSF PARTICIPACOES S.A. L 20-out-08
155 JSL S.A. L 16-dez-10
156 KLABIN S.A. M 9-dez-13
157 KLABIN SEGALL S.A. L 6-mar-07
158 KROTON EDUCACIONAL S.A. L 2-jul-13

159 KROTON EDUCACIONAL S.A. L 11-mai-10
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160 KROTON EDUCACIONAL S.A. L 31-out-08
161 KROTON EDUCACIONAL S.A. L 10-abr-08
162 LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. L 5-set-08

163 LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. L 4-mar-08
164 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS L 21-jan-11
165 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS L 12-dez-07
166 M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS L 3-set-07

167 MANGELS INDUSTRIAL S.A. L 16-out-08
168 MANGELS INDUSTRIAL S.A. L 19-jan-07
169 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. L 9-abr-08

170 METALFRIO SOLUTIONS S.A L 15-mai-13
171 METALFRIO SOLUTIONS S.A L 15-mai-12
172 METALFRIO SOLUTIONS S.A L 12-mai-11
173 METALFRIO SOLUTIONS S.A L 6-mai-10
174 METALURGICA DUQUE S.A. L 14-nov-06
175 METALURGICA DUQUE S.A. L 4-jul-06

176 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. L 29-mai-14
177 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. L 27-set-13
178 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. L 18-abr-13
179 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. L 17-abr-12
180 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. L 7-dez-07
181 METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. L 19-abr-04
182 MINERVA S.A. L 30-abr-09
183 MINERVA S.A. L 14-mar-08
184 MONTEIRO ARANHA S.A. L 23-jul-03

185 MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. L 1-dez-08
186 MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. L 11-nov-08
187 ODONTOPREV S.A. L 10-nov-08
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188 ODONTOPREV S.A. L 8-mai-08
189 PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES L 21-out-08
190 PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL L 3-jun-04

191 POSITIVO INFORMATICA S.A. L 28-mai-08
192 POSITIVO INFORMATICA S.A. L 16-ago-07
193 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. L 6-dez-13
194 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. L 10-dez-12
195 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. L 16-nov-11
196 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. L 3-nov-10
197 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. L 30-out-09
198 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. L 22-mai-09
199 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. L 17-nov-08
200 PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. L 6-ago-08
201 QGEP PARTICIPACOES S.A. L 9-jul-12

202 QGEP PARTICIPACOES S.A. L 25-abr-12
203 RAIA DROGASIL S.A. L 17-jan-08
204 REDECARD S.A. L 24-abr-09
205 REDECARD S.A. L 5-mai-08
206 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. L 12-mai-11
207 RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. L 13-mai-10
208 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. L 7-nov-13
209 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. L 8-nov-12
210 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. L 22-nov-11
211 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. L 2-mai-11

212 RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. L 7-nov-07
213 ROSSI RESIDENCIAL S.A. L 1-jun-06

214 SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. L 6-ago-13
215 SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. L 16-abr-13
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216 SAO MARTINHO S.A. L 22-set-08
217 SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES L 22-set-05
218 SCHULZ S.A. L 17-fev-12
219 SLC AGRICOLA S.A. L 29-out-08
220 SOMOS EDUCACAOQ S.A. L 24-set-13
221 SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A. L 11-set-13
222 SUL AMERICA S.A. L 7-out-09

223 SUL AMERICA S.A. L 7-out-08

224 TAM S.A. L 30-set-11

225 TARPON INVESTIMENTOS S.A. L 28-jan-13
226 TARPON INVESTIMENTOS S.A. L 13-abr-12
227 TARPON INVESTIMENTOS S.A. L 17-nov-11
228 TARPON INVESTIMENTOS S.A. L 26-mai-09
229 TECNISA S.A. L 5-nov-08

230 TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. L 22-dez-08
231 TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. L 27-ago-08
232 TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. L 8-mai-08

233 TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. L 23-jan-08
234 TELEMAR NORTE LESTE S.A. L 16-jun-03
235 TEMPO PARTICIPACOES S.A. L 13-jan-14
236 TEMPO PARTICIPACOES S.A. L 12-ago-11
237 TEMPO PARTICIPACOES S.A. L 27-nov-08
238 TEMPO PARTICIPACOES S.A. L 20-out-08
239 TREVISA INVESTIMENTOS S.A. L 28-out-13
240 TREVISA INVESTIMENTOS S.A. L 15-ago-12
241 TRISUL S.A. L 14-mai-14
242 TRISUL S.A. L 25-jun-13
243 TRISUL S.A. L 16-out-08
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244 TRISUL S.A. L 18-abr-08
245 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. L 24-set-03
246 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. L 24-jun-03
247 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. L 26-mar-03
248 UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA L 24-out-08
249 UNIBANCO UNIAO BANCOS BRAS SA L 13-fev-03
250 WEG S.A. L 5-mai-03
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APENDICE C:

TABELA 21 - TESTES DOS MODELOS DE REGRESSAO LINEAR

Painel a
Modelo 1 | 2 | 3
Teste de normalidade de Shapiro-Francia -0,0680 -0,4070 -1,3120
P - valor (0,5272) (0,6579) (0,9053)
Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan 0,3900 0,3500 1,1400
P - valor (0,5303) (0,5552) (0,2854)
Teste de multicolinearidade - VIF (médio) 1,3100 1,2500 1,2500
Painel b
Modelo 1 | 2 | 3
Teste de normalidade de Shapiro-Francia 0,2260 -0,1510 -2,1460
P - valor (0,4106) (0,5600) (0,9841)
Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan 1,1800 0,0800 2,8100*
P - valor (0,2772) (0,7805) (0,0937)

Teste de multicolinearidade - VIF (médio) 1,0100 1,0200 1,0200
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