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Introducéo

1.1
O problema e os objetivos do estudo

A popularizagdo dos programas de recompra em eagp@sertas tem se
tornado um movimento mundial nas ultimas décadasieotem atraido a atencao
de pesquisadores sobre o tema e intensificadordefeignificativa as anélises
dessa pratica como estratégia de atuacdo corparativ

Em uma avaliacao superficial, a implementacédo demera de acdes pelas
empresas pode ser vista apenas como uma alteraasviaadicionais dividendos
de distribuicdo de capital aos acionistas. Diferer@nte de outras formas de
distribuicdo de recursos, contudo, a execucao agrgmas de recompra de acoes
possibilita a ocorréncia de efeitos secundarioduskos, como alteragdo na
composicao dos ativos da empresa, mudanca da cmp@paio capital social e
votante, alteracdo do nivel de alavancagem e aaihénto, eliminacdo de
impostos, além da possibilidade de atuar como umgles sinalizacdo de valor
aos acionistas (Dann, 1981).

Os estudos desenvolvidos nessa area de pesquisam@mobjetivo buscar
melhor entendimento da anomalia observada nos pdaE® acdes apds anuncios
dos programas de recompra (Vermaelen, 1981; Comendgantrell, 1991; Stephens
e Weisbach, 1998; Cesatial., 2012). Retornos anormais sao observados desde a
década de 1980 e as evidéncias encontradas nodoeaggericano indicam que
este efeito ndo se limita ao curto prazo e se @éstem periodos de até quatro anos
(Ikenberryet al., 1995 e 2000).

A identificacéo de efeitos secundarios dos progsatiearecompra de acgoes,
aliada ao aumento do numero de anuncios de recengia identificacdo de
retornos anormais positivos imprimiram aos trabalthesenvolvidos na area uma

tendéncia em estabelecer e analisar algumas h@sotesbre as possiveis
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motivacées dos programas de recompra e dos gamoosas observados no
mercado. Dentre as hipoteses estdo a de sinalif&giimaelen, 1981 e 1984;
Stephens e Weisbach, 1998; Lie, 2005; Cesati, 2012), de fluxo de caixa livre
(Grullon e Michaely, 2004; Bozanic, 2010), de sitbgtEo de dividendos (Brast

al, 2005; Jagannathaet al, 2000; Grullon e Michaely, 2002), dissuasdo de
takeovers (Sinha, 1991; Dittmar, 2000; Bozanic, 2010), eppiacdo dos credores
(Dann, 1981; Bartov, 1991) e mudanca de risco ([@aah 1991; Bartov, 1991).

E possivel observar também que, ao contrario deasuanomalias
identificadas no mercado financeiro que deixaramexistir a medida que os
estudos foram realizados, 0s retornos anormais a&pésmpras continuam
presentes mesmo apds anos de pesquisas (Peyenaelar, 2009).

Além dos efeitos secundarios exclusivos na estautarcapital das empresas
mencionados anteriormente, os programas de recate@edes também merecem
destaque devido a opcionalidade embutida em séugias. Diferentemente dos
dividendos que, uma vez anunciados, sdo pagos eoutdmprazo de tempo, 0s
programas de recompra de a¢des, dependendo dadermmplementacao, podem
ser executados ao longo de um periodo longo olysine, podem ndo ser
completados. Cabe ressaltar que essa decisdo aobekcidade de execucédo
depende exclusivamente das escolhas da diretogimgeesa, que é o 6rgao interno
responsavel por essa execugao.

A percepcdo de discricionariedade por parte dostal#s einsiders na
tomada de decisOes sobre a execucdo ou nao dasupesgde recompras tém
atraido a atencdo para uma possivel utilizacd@adesmmenta para manipular os
precos das acdes de forma a permitir queinsglers obtenham ganhos em
detrimento aos demais acionistas (Ceataai., 2012; Bonaimé e Ryngaert, 2013).

Ao mesmo tempo que se observa uma evolucao grddsatstudos sobre
recompra de acdes nos mercados desenvolvidos,mooaso dos Estados Unidos,
€ surpreendente gap de conhecimento sobre estes eventos no Brasin Alié
namero restrito de analises desenvolvidas, a naailms trabalhos se baseia em um
periodo amostral caracterizado por mudancas régidatsignificativas e com um
namero de eventos — de certa forma — reduzido.

E interessante observar também que a maioria tiodossseminais na area,
apesar de apresentarem resultados interessanggsfieativos, analisa recompras

implementadas via ofertas publicas. Embora sejalavartes no mercado
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americano, os estudos nao refletem as caractadstas programas de recompras
anunciados no Brasil.

Outro problema presente nos estudos até entdo wibdgeons esta
relacionado as variaveis utilizadas copnoxy para as estimativas de recompra de
acOes, que apresentam valores que diferem sigivlicaente entre si e em relacao
aos valores reais que foram divulgados nos ultamos, gerando divergéncias que
podem afetar diretamente os resultados. De mageirgelhante, os diferentes
calculos de retorno normal e anormal também sdoeda forma preocupante,
tendo em vista que os resultados dos estudos detosvesdo diretamente
dependentes desta variavel.

Um terceiro fator que vem sendo mencionado emltrabanais recentes € a
diferenca cada vez maior entre o numero de prograimaecompras anunciados e
0 numero de acles efetivamente recompradas (Ikendieal., 1995; Stephens e
Weisbach, 1998; Bonaimé, 2012).

Considerando as lacunas e 0s questionamentosrdggstobre 0 tema, este
trabalho tem por objetivo analisar as anomaliagmaslias nos precos das agdes
apos os anuncios de recompra sob um angulo difatBnados estudos ja
desenvolvidos no Brasil, buscando superar as lpdés discutidas até agora e
responder as seguintes questdes centrais:

1. Existem evidéncias de retornos anormais nos praggala recompra de

acOes efetivamente implementados e executadosasilBr

2. Existem sinais de sinalizacaamderreaction?

3. Os insiders se comportam de maneira coerente com o discurso

corporativo?

4. Empresas com melhor governancga apresentam um mpei§lconsistente

de execucdo das recompras e alinhamento ideslers com os

minoritarios?
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1.2
Relevancia da Pesquisa

A relevancia deste estudo se justifica pelo fatseokado no mercado
brasileiro que, apesar do aumento no numero decam®imle programas de
recompra e no volume financeiro, o percentual degmamas efetivamente
executados tem sido menor ao longo dos anos, sdendm nivel de execucao de
55% em 2007 para um minimo de apenas 24% em 2Q12ef@, em 2012, 76%
das acdes que deveriam ter sido recompradas n@m fexecutadas. Cabe ainda
destacar o grande numero de programas de recompriados que nunca
recompraram sequer uma acgao, que atingiu em 201tahde 38%. Ao mesmo
tempo, o percentual de programas de recompra gam fiotalmente executados
apresentou uma reducao significativa no mesmo gerio

A evidéncia desse desalinhamento entre o anunc& execucdo dos
programas de recompra aliada a inexisténcia dde@stietalhados sobre o mercado
brasileiro resultam ungap de conhecimento preocupante para os investidores e
reguladores, tendo em vista os potenciais confliéasteresse e efeitos secundarios
gue podem estar associados as recompras.

A partir da criagdo de uma base de dados inédita detalhes sobre os
anuncios e as execuc¢des dos programas de recompexindo de sete anos (28
trimestres), entre 2007 e 2013, e a utilizacadfdesthtes metodologias para analise
do comportamento dos retornos no periodo apds wicers dos programas, sao
obtidas evidéncias concretas da existéncia de tampeanormal.

O baixo nivel de execucédo dos programas de recoammciados (média
anual inferior a 50%) resulta na identificacdo deafeito reputacional, através do
qual empresas que possuem historico de execuc@ésespam maiores retornos
anormais com relacdo as datas de anuncio dos pragrde recompra. Além deste
efeito reputacional, quando sdo analisadas expksagara o grau de execucéo dos
programas, também s&o obtidas evidéncias positeapapel da governanca
corporativa e da compra pioisiders nos meses anteriores ao anuncio, além de uma
relacdo negativa com o retorno passado.

A partir desses resultados, séo realizadas anal@®plementares para

verificacdo do papel dessas trés variaveis (retoranteriores,insiders e
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governanca corporativa) que se mostraram explespara o nivel de execucao
dos programas executados.

Os resultados encontrados nesta pesquisa sdo anf@stpara cobrir um
gap de conhecimento sobre o processo de implementasacecompras no Brasil.
Foram identificadas caracteristicas Unicas, talacamalto nivel de recompras
anunciadas e ndo executadas, assim como sdo emamtevidéncias da
credibilidade do discurso das empresas de melharganca corporativa, além do
destaque sobre o comportamento das negociaco@ssiiess e a possibilidade de
existéncia de conflito de interesse com os denuusstas.

1.3
Estrutura da tese

Como ponto de partida para o desenvolvimento doaline, 0 segundo
capitulo apresenta uma revisao da literatura gpdosipais conceitos acerca dos
programas de recompra de acdes, comecando posemahétodos e motivacoes
americanos. As recompras geram uma série de efedmendarios e impactos
distintos sobre as companhias, dificultando asduhetificacdo de um fator tnico
para sua execucdo e existéncia de suas anomaliagje oimpulsionou o
desenvolvimento de diversos trabalhos que analidapdteses que séao
apresentadas separadamente neste estudo: simaliZ&p@ de caixa livre,
substituicdo de dividendos, dissuasaotaleovers expropriagdo de credores e

mudanca de risco. Além da conceituacdo geral,eattag uma breve analise do

comportamento domsiders, por ser um fato relevante observado em todas as

teorias disponiveis. Por fim, sdo apresentadostdrito e os principais estudos
sobre os programas de recompra de a¢des no Brasil.

O capitulo trés aborda o processo de construchastade dados utilizada na
tese, assim como as diferentes metodologias adot@dzapitulo quatro discute os

resultados encontrados e o capitulo cinco apressrtanclusdes.
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