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Resumo

Bressane, Bernardo Prda; Silva, André Luiz Carvatllza A analise da
relacdo dos programas de recompra de ac¢bes, compamento dos
insiders e governanca corporativa no BrasilRio de Janeiro, 2015. 97 p.
Tese de Doutorado - Departamento de Administraggontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Nas ultimas décadas, os programas de recompraeds tgn se tornado cada
vez mais populares entre as empresas abertas ap dedmundo. Além de
constituirem uma forma de remuneracdo aos acisniatgarecompras de acdes
geram uma série de efeitos secundarios e impadinstas sobre as companhias,
o que dificulta a identificacdo de um fator Unicarg sua execucdo e para a
existéncia das anomalias de mercado. A0 mesmo taupose observa uma
evolugdo gradual dos estudos sobre recompra desagds mercados
desenvolvidos, como no caso dos Estados Unidosgnabse umgap de
conhecimento sobre tais eventos no Brasil. O ptesestudo tem por objetivo
analisar as anomalias observadas nos precos das apds os anuncios de
recompra sob um angulo diferenciado dos estuddssgénvolvidos com referéncia
ao tema na literatura nacional. A partir de umacedunacao internacional,
identifica-se que cada vez maisingderstém um papel importante na execucao e
nos retornos dos programas de recompra. Utilizaetloprimeira vez uma base de
dados recente e mais precisa sobre os programmasatapra de acdes anunciados
e realizados no pais nos ultimos anos, este egdadtfica caracteristicas unicas
do mercado brasileiro, como por exemplo o alto Indeerecompras anunciadas e
ndo executadas. Esta visivel discrepancia entam@scios e as execucdes resulta
na identificagdo de um efeito reputacional, atral@gual empresas que possuem
historico de execucado apresentam retornos anoanaisdor das datas de anuncio
dos programas de recompra. Além deste efeito rejpuia, também séo obtidas
evidéncias positivas do papel da governanca cdipara da existéncia de uma
relacdo significativa entre a execucédo das recasn@ras negociagdes de acdes

realizadas pelosisiders.

Palavras-chave

Recompra de acdes; governanca corporatimaider trading; retorno

anormal; estudo de eventos; diferencas-em-difesenca
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Abstract

Bressane, Bernardo Prda; Silva, André Luiz Carvatlza (Advisor). An
analysis of the relationship between share repurclsg@ programs, insider
trading and corporate governance in Brazil Rio de Janeiro, 2015. 97p.
Doctoral Thesis — Departamento de Administragéafifcia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

In the recent decades, share repurchase program&dgancreasing
importance among public companies worldwide. Besliing an alternative form
of distribution to shareholders, share repurchasggrams have a series of
secondary effects and distinct impacts within eamhpany, which does not allow
the identification of one exclusive factor to jégtsuch behavior. While several
studies regarding share repurchases have beenateddn developed markets,
such as the United States, there is a large glpafledge between those markets
and the Brazilian market. This research representstep forward to the
understanding of the share price behavior anomé&iésving share repurchase
announcements using a different perspective thewiqurs studies in the Brazilian
literature. Following an international review, tbehavior of the companies’
insiders is identified as an important factor timéctly affects the execution and
returns generated by the share repurchase progusing) for the first time a more
recent and accurate data base about the announseareh execution of share
repurchase programs in Brazil covering the pastsyéhis study identifies unique
characteristics of the Brazilian market, such agya level of repurchase program
announcements without executions. This notorioudferdince between
announcement and execution creates a reputatitfeed By which companies with
a history of past execution present superior ababreturn nearby announcement
dates. Besides this reputational effect, it's gisesented evidence regarding the
positive influence of corporate governance and dRistence of a significant
relationship between the execution of the shararodyase programs and insider

trading.

Keywords
Share repurchase; corporate governance; insidéingraabnormal return;

event study; differences-in-differences.
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