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Revisao da Literatura

2.1.
Recompras de agdes

Apesar de ja ter sido objeto de estudos desdensjpa metade do século
XX, a analise dos programas de recompra de act@ssifica-se durante a década
de 1980, acompanhando o aumento do anuncio de peasnde acbes pelas
empresas nos Estados Unidos, que chegou a re@esgtfro do total de
distribuic6es das empresas norte-americanas riadi#séa década, versus 25% no
inicio do periodo (Comment e Jarrell, 1991).

No mercado americano existem trés maneiras cl&sdeamplementar um
programa de recompra de acgbes. A primeira delas, neais analisada pelos
académicos na década de 80, é a recompra atravésrtdes publicas, nas quais as
empresas anunciam que recomprardo dos acionistateterminado numero de
acOes em uma data especifica futura (geralmentesigeses apds o andncio) a
um preco especifico estabelecido pela propria esaprpodendo ter ou nédo
condi¢gbes de niumero minimo ou maximo de aceita¢éor(aelen, 1984).

A segunda forma de implementacdo é por meio dakh Auction,
mecanismo parecido com o descrito por Vermaelegnpoom algumas diferencas
importantes. Em ambos os modelos, tanto na ofaefbdica quanto neDutch
Auction, as empresas determinam o prazo da oferta e didpden de acdes que
estdo dispostas a recomprar. No entanto, as emspgstEbelecem apenas 0 preco
maximo que estdo dispostas a pagar e nao o prato &ser pago, Como no caso
das ofertas publicas. Trata-se de um mecanismpeyudte aos acionistas escolher
o nivel de pre¢co minimo no qual desejam vender agdss, de tal forma que, no
dia especifico da recompra, as empresas recomprardamero desejado de acdes

que foram colocadas a venda pelos menores pregcosef@, diferentemente da
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recompra via oferta publica,Cautch Auction permite a empresa adquirir 0 namero
de acBes desejado a precos mais baixos.

A terceira forma é denominada recompra no mercédot@ na qual as
empresas anunciam o programa, estipulam a quaatieladpreco maximo a ser
pago, porém implementam a recompra ao longo dossy@sanos, com compras
graduais diretamente no mercado através de casefBartov, 1991). Assim como
no caso da®utch Autcion, as recompras no mercado aberto evitam o custo do
prémio que é oferecido nas ofertas publicas (Abquiullins, 1986). Apesar do
modelo de recompras no mercado aberto ser a forras momum de
implementac&o de recompras, 0s principais estuelsndolvidos para analisar as
hipéteses de motivacdo de recompras até a décd@ifafdearam suas analises nas
recompras via oferta publica (Bartov, 1991).

Os estudos dos programas de recompra de acoest@mobjetivo principal
proporcionar um melhor entendimento da anomaliamsia nos precos das acdes
apos anuncios das recompras (Vermaelen, 1981; Coterdarrell, 1991; Stephens
e Weisbach, 1998; Cesati al., 2012). Estes retornos anormais sao observados
tanto no curto prazo como no longo prazo. VermagléB1) encontra um retorno
anormal acumulado acima de 17% nos 15 dias apasuonc@ de recompra
enguanto Lie (2005) observa evidéncias de retoamosmais médios de 3% no
intervalo de trés dias.

Ja Stewart (1976) analisa os retornos em um perf@is longo e observa
retornos anormais presentes a partir do segundceiro ano apos 0s anuncios,
resultado semelhante ao prisma de Ikenbergy. (1995 e 2000), que encontram
retornos anormais em periodos de até quatro amaosddferminados casos a
anomalia € tao forte que uma estratégia de congag@les de uma empresa, antes
da expiracdo da oferta de recompra, acompanhadeemiga subsequente no
programa de recompra das acdes, produz, em métide 9etorno em um periodo
inferior a uma semana (Lakonishok e Vermaelen, 1990

E interessante observar também que, ao contrariouti@s anomalias
identificadas no mercado, 0s retornos anormais apésmpras continuam
presentes mesmo apds anos de estudos e pesquagas €PVermaelen, 2009).
Estudos mais recentes, como Bonaimé e RyngaerB)2@bstram que o0s retornos
anormais acumulados de determinados subgrupos g@eesss alcancam até

16,93% em trés anos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112903/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112903/CA

19

As recompras de acfes também resultam em umalséieitos secundarios
nas empresas. Diferentemente de uma distribuicéaptal através de dividendos,
a recompra consegue alterar a composicao dos ati@osmpresa, mudar a
composicao do capital social e votante, alterarivelnde alavancagem e
endividamento, eliminar impostos, além da possiade de atuar como uma
simples sinalizacao de valor aos acionistas (Dh981).

Estes efeitos secundarios, aliados ao aumento mnoide anuncios de
programas de recompras e a identificacdo de ref@normais positivos, levaram
os trabalhos desenvolvidos na area a estabelecalisar algumas hipoteses sobre
as possiveis motivagcdes dos programas de recompml@as eganhos anormais
observados no mercado.

Pelo fato de os programas de recompra impactarefordeas variadas
diversos aspectos, torna-se praticamente impossiesintrar uma explicacdo ou
fator Unico para sua execucao e sua anomalia.aDallios realizados até agora
propdem hipoteses e analisam os efeitos isoladamebservando apenas 0s
efeitos dominantes e, portanto, tais hipéteses pddem ser consideradas
mutuamente exclusivas (Vermaelen, 1981; Dann, 1981)

2.1.1.
Hipotese de sinalizacéo

Partindo da interpretacao de que as decisdes Birassao usadas como uma
forma de sinalizacdo de valor (Ross, 1977; Bhattigeh1979), Vermaelen (1981
e 1984) argumenta que a maioria das empresas ecamicoes recompradas em
programas de opg¢bes e remuneragdo dos gestorestantp, a recompra é
percebida como uma transferéncia de acOesidiglers parainsiders. Partindo do
pressuposto de que o fato isiders comprarem a¢des € um sinal positivo, esta
atitude pode ser interpretada como uma sinalizag@Bogestores em relacdo a
precificacdo atual das acdes (Vermaelen, 19814 Bi8phens e Weisbach, 1998).

Os estudos sobre o tema dividiram esta possivalizagdo em duas
vertentes. A primeira delas indica uma possiveallgiacdo por parte dos gestores
sobre melhoras operacionais futuras permanentésngporarias. Nesta vertente,

as recompras devem vir acompanhadas de uma melperacional nos periodos
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seguintes e de uma melhora na expectativa do neeswdte os resultados futuros
(Grullon e Michaely, 2004).

Resultados mostrando uma relacdo positiva entrecsnpras e os lucros
futuros foram encontrados por Vermaelen (1981) en2aal (1991), apontando
uma continuidade da melhora de lucro nos dois segsintes. Lie (2005) também
analisou a performance operacional das empresascagdincio de programas de
recompras nos Estados Unidos durante um periodoanglo, 20 anos, e mostra
que empresas que recompram acdes apresentam reetipEeaacionais que se
iniciam dois trimestres apds a recompra e persiptamam periodo de pelo menos
dois anos.

Analisando formas distintas de implementacédo dgraroas de recompra,
Dannet al (1991) e Bartov (1991) também encontraram resodtagmelhantes
com evidéncias de lucros inesperados no ano daendas recompras. Daehal
(1991) apontam uma melhora permanente, enquantovBd©91) encontra uma
melhora seguida por uma reversao no longo prazméreias de revisdo para cima
nas estimativas de lucro das empresas recompra@omasomparagao com as que
ndo recompram) pelos analistas no periodo proxims@aulncios das recompras.

Em um estudo posterior, contudo, Grullon e Micha¢R004) nao
conseguiram encontrar evidéncias de melhoras dpaeas ap0s 0 anuncio da
recompra. Os autores, inclusive, apresentam evi@&da ocorréncia de melhora
operacional no periodo anterior ao do anuncio dmgnama de recompras,
sugerindo, portanto, que as empresas decidam fagzempras em periodos de
reducao de lucratividade.

A segunda vertente dentro da hipétese de sinabzdifére em partes da
primeira e aborda os topicos aaderreacion — quando por algum motivo as acdes
das empresas apresentam um rendimento inferioorm@derado adequado pelos
gestores (Comment e Jarrell, 1991; Ikenbetgl., 1995; Cesarit al., 2012) — e
market timing — 0os gestores se aproveitam de momentos oporhmsogrecos das
acOes para recompra-las a um valor considerado (faigphens e Weisbach, 1998;
Peyer e Vermaelen, 2009). Em outras palavras, siergs utilizam os programas
de recompra de acfes para sinalizar que as agédeseado negociadas a um valor
considerado baixo, criando assim valor aos ac@sigBozanic, 2010). Este
racional também foi identificado por Braval (2005) em estudo elaborado através

de entrevistas com grandes executivos, que apomtananderperformance das
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acbes como principal fator para a decisdo de laegiimdos programas de
recompras de acdes, em linha com as evidénciasteadas por Guthart (1965).

Estudos anteriores também encontraram algumas nexédéassociadas a
hipotese de sinalizacdo dederreaction. Vermaelen (1981) observa que nos casos
de recompra a mercado, as acdes da amostra aprasant retorno anormal
negativo nos meses precedentes ao anuncio, atingimdnivel 7% inferior ao
mercado. Ikenberrgt al. (1995) sugerem que empresasdervalued anunciam
programas de recompras mais amplos e encontranénevéd de que maiores
programas de recompras sao melhor recebidos petadwela Peyer e Vermalaen
(2009)argumentam que os programas de recompras Sao Bpwst@ as noticias
negativas no periodo anterior aos anuncios dosaas. Resultado em linha com
os achados de Mitchell e Netter (1989) duranteise dinanceira de 1987 nos
Estados Unidos, que observaram que a grande qasdeotacdes das acdes nas
duas semanas seguinteseash da bolsa foi revertida com o andncio de programas
de recompras. Indicios de sinalizacaanelerreaction também sao vistos nas
empresas que fazem recompras esporadicamenterfdfigame Stephens, 2003) e,
em particular, nas empresas pequenas (Lakonishékraaelen, 1990). Em um
estudo mais recente, Cesatral. (2012) analisam detalhadamente os pre¢cos pagos
nos programas de recompra e observam que os gestoreeguem identificar os
momentos de pregos baixos para implementar as prasme, com essa
performance, geram efetivamente valor a empresa.

Ao avaliar a razdo para a continuidade dos retoammsmais durante um
periodo longo, lkenberrgt al. (1995) e Stewart (1976) argumentam que 0S
investidores tratam os programas de recompra cotm ceticismo, 0 que leva 0s
precos a se ajustarem de forma lenta ao longongoateEssa mesma conclusao foi
encontrada por Lakonishok e Vermaelen (1990), chgerwam os agentes do
mercado subestimando o tamanho das noticias @Essijive sdo transmitidas com
0 anuncio da recompra, mostrando assim que ostidesss conseguiriam obter
retornos anormais ainda maiores caso ndo parte@pasda recompra ou

comprassem apos a data de expiracao.
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2.1.2.
Hipotese de fluxo de caixa livre

Um dos principais problemas de agéncia existermeswmndo corporativo
esta na assimetria de informacdo e no desalinhandog interesses entre 0s
acionistas e os gestores das empresas. Tendo g@sgeursos da empresa, 0S
gestores podem realizar investimentos ineficiemiagesejados que gerem alguma
espécie de retorno, mesmo que seja em detrimestintkyesses dos acionistas
(Jensen e Meckling, 1976). A hipotese de Fluxo dx&Livre argumenta que a
reacdo positiva do mercado aos anuncios de recquopiaser interpretada como
uma alusao ao fato de os acionistas ja terem conbeto da escassez de novos
projetos disponiveis para algumas empresas. Sessim,aas recompras sao
interpretadas como uma evidéncia de que a empéesavestira em projetos que
nao sejam atrativos, optando por retornar dinhao® acionistas, reduzindo o
excesso de dinheiro dentro do caixa da empresacgse, contrario, poderia ser
desperdicado pelos gestores (Jensen, 1986). Ou asdjgpotese prevé que as
empresas lancardo programas de recompra em monma#agiais estejam com
excesso de fluxo de caixa, mitigando o risco dess@ de investimentos pelos
gestores (Grullon e Michaely, 2004; Bozanic, 2010).

Grullon e Michaely (2004) observam retornos anosnmsitivos nos dias
seguintes aos anuncios de recompra e validam gebgde fluxo de caixa livre ao
observar: (i) uma reducdo significativa no volume glastos contapex e
investimentos em P&D nas empresas recompradona® @an relacdo aos gastos
em periodos anteriores como quando comparada corompetidor da mesma
industria); (i) maiores reacdes positivas as rgm@as em empresas com maior
nivel de caixa, ou seja, mais propensas ao exdesswestimento; (iii) menor custo
de capital para as empresas recompradoras, resuldeducédo de risco da
empresa ao atingir um nivel mais maduro no sew del vida; (iv) o efeito
constatado tanto no ano do andncio como nos trés subsequentes. Nota-se,
portanto, uma reagao positiva dos acionistas ao dam oportunidades de
investimento devido a reducédo dos custos de agéme@ducao no risco da empresa.
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2.1.3.
Hipotese de substituicdo de dividendos

A hipétese de substituicdo de dividendos € umgdagiras a ser proposta.
Trabalhos anteriores dmom de recompras da década de 80 ja discutiam o uso de
recompras como forma de substituicAo aos dividenNos Estados Unidos,
enquanto os dividendos pagos sado taxados com umaot@ mais alta, as
recompras, por ndo se tratarem de ganho de remalacéira de dividendos, séo
taxadas com aliquotas menores (Bierman e West,; 288fiiith e Mullins,1986).

A proposta inicial da hipétese de substituicdo dedendos, portanto,
estipula que, uma vez que tanto os dividendos casn@compras compartilham
das mesmas vantagens de credibilidade, visibili@asienplicidade no retorno de
capital aos acionistas, as empresas implementaproggamas de recompra de
acOes para permitir que os investidores se beesfidessa taxagao diferenciada
(Vermaelen, 1981; Asquith e Mullins,1986), tornass@o uma maneira mais
eficiente de distribuicdo de caixa (Brennan e Thank990).

Contudo, a validade do argumento de grande vantagleataria tem sido
alvo de criticas. Em primeiro lugar, € importangéssaltar que essa diferenca
tributaria esta relacionada apenas a empresaggtiteres americanos. Em outras
palavras, dependendo do perfil dos investidores ettagresas, esta vantagem
tributaria pode ser menor ou até inexistente, edesse enquadrem em categorias
distintas de tributacdo (Elton e Grubber, 1968;sge Mullins, 1986). Além
disso, desde que foi discutido pela primeira venasérie de alteracbes na
regulacdo tributaria dos Estados Unidos ja ocoereeduziu parte das vantagens
tributarias.

Buscando entender a motivacao e o perfil das emppge fazem recompras
e aquelas que pagam dividendos, Grullon e Miché#92) e Jagannathah al
(2000) percebem algumas diferencas claras entrengsesas “pagadoras de
dividendos” e as “recompradoras”. As recompradgegaracterizam por serem
empresas pequenas, com alto indicarket-to-book e que apresentam maior
volatilidade nos lucros. Os autores também obseralguns comportamentos
interessantes das empresas, como o fato de n&arate suas politicas de
distribuicdo. Utilizando o modelo de previsdo deidéndos de Litner (1956),

Grullon e Michaely (2002) encontram uma correlag&gativa entre o erro de
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estimativa (diferenca entre o dividendo efetivaragrdago e o valor estimado no
modelo) e oyield de recompras, em linha com o previsto pela hipots
substituicdo de dividendos. Ou seja, a medida gurgresas recompram mais, 0
dividendo pago se torna menor que 0 esperado.

Os autores também testam a hipotese de substittigd@s de outro angulo.
Se os investidores enxergam as recompras como hstitato para os dividendos,
entdo a reacdo do mercado para cortes em dividelestesia ser significativamente
inferior para empresas que fazem recompras. Odtadss mostram que 0s
investidores percebem um efeito de substituicaceatividendos e recompras e
penalizam menos os cortes de dividendos realizagloempresas recompradoras
ao perceberem que estes podem estar sendo sulostipair recompras.

Brav et al (2005) também se espelham no trabalho de Litr856)le, para
entender melhor como os dividendos e as recommas;des sdo definidos no
século XXI, realizamsurveys seguidas por entrevistas com 384 executivos
americanos de alto escaldo. Os resultados mosuamsjgestores buscam evitar
cortes nos dividendos — alguns executivos exprassaas entrevistas que optariam
por deixar passar alguns projetos com VPL pospias@ evitar corte de dividendos.
Os resultados de Braat al (2005) estdo em linha com os achados de Asquith e
Mullins (1986), que ja mostravam o receio dos gestem relacdo a uma eventual
reducao dos dividendos pagos.

Em conformidade com o achado de Beaal (2005) sobre a continuidade
das politicas de pagamento de dividendos, Jagameithl (2000) observam que
0os gestores utilizam as recompras como uma formalisteibuir resultados
temporérios e ndo permanentes. Um aumento do dafodividendos em caso de
distribuicdo de lucros, mesmo que temporarios, geeapectativa por parte dos
investidores de uma continuidade dos dividendagjeondo é sustentavel dada a
caracteristica temporéaria dos lucros, e a reduglaraf poderia levar a uma
penalizacdo das acgdes pelo mercado. Dessa formmac@mpras se tornam uma
maneira mais eficiente de distribuicédo de fluxosalgas temporérios (Jagannathan
et al , 2000; Brawt al, 2005).

Outro fator interessante a ser observado estatonadéaalgumas empresas
adotarem uma politica continua de programas demmeo de acles. Essa
periodicidade contraria mostra que ndo se trataapee uma politica de um

momento especifico causada por lucros atipicosnwai forte reacdo negativa do
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mercado como sugerido pelas hipéteses de defesiiedeer, sinalizacéo e fluxo
de caixa. Trata-se efetivamente da utilizacdo dem@ras como uma ferramenta
alternativa aos dividendos nas distribuicbes deacads acionistas (Jagannathan e
Stephens, 2003).

Contrariando a hipétese de substituicdo de dividersl os resultados de
Jagannathan e Stephens (2003), ao realizar umanges@ao dos lucros entre
permanentes e temporarios, Dittmar e Dittmar (208&%)ontram uma relacéo
positiva dos programas de recompra de acfes corasaosblucros temporarios e
permanentes. Esse resultado, entretanto, € deprdenum possivel erro na
metodologia de decomposicdo dos lucros, que reselo umoverstatement da
medida de lucros permanentes ao incorporar nele gas lucros temporarios que,

por sua vez, ficaramnderstated (Lee e Rui, 2007).

2.1.4.
Hipotese de dissuasdo de takeovers

Outra hipotese levantada na literatura € a dissudes@keovers que postula
sobre a utilizagdo dos programas de recompra des gedos gestores das empresas
que podem utilizar os programas de recompra comanienta para eliminar uma
ameaca ddakeover ou, pelo menos, tornar 0 processo mais custosa yoar
eventual comprador e mais favoravel para a emm@esaus acionistas (Bozanic,
2010; Harris e Raviv, 1988; Stulz, 1988; Bagwed91; Shuet al, 2013).

O racional desta hipotese esta baseado em dudsagfas sobre a estrutura
de capital proporcionada pelos programas de re@uapacoes: (i) as recompras
eliminardo da estrutura societaria os acionistascglocam pouco valor nas acées
da empresa, ou seja, elimina os acionistas queastaispostos a aceitar uma
eventual oferta a um preco considerado baixo gEstres, concentrando as acdes
naqueles que enxergam mais valor e criando maiderpde barganha para a
empresa que demandara um maior prémio para sues, &évando assim o custo
de umtakeover (Comment e Jarrell, 1991; Bagwell, 1991) e; (B) racompras
resultardo em uma reducdo no patrimoénio liquidoedsgpresa, tendo como
consequéncia um aumento da alavancagem (Harrisvie, R888; Stulz, 1988;
Asquith e Mullins, 1986) e deixando a empresa meatnativa ao potencial

comprador. Efeito que pode ser potencializado ésralo uso de dividas como
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forma de financiamento aos programas de recompagd@ks, assim como pode ser
visto empiricamente pelo aumento no volume de recasfinanciadas com divida
nos periodos de atividade elevada de fusdes eigipsqSinha, 1991).

Com a utilizacado de uma variawkimmy refletindo ameacas ou rumores de
takeovers, Dittmar (2000) também encontra resultados faveigaa hipotese de
dissuasao dwkeovers. Contudo, é importante ressaltar a dificuldadeajgurar
todas as possiveis ameacastaleovers existentes e distinguir se sdo reais ou
apenas potenciais (Sinha, 1991). Em um trabalhs reaente, contudo, Bozanic
(2010) consegue se afastar deste problema ao aomedy ao contrario das demais
empresas, as que ja possuem medidadaketvers implementadas nao recorrem

as recompras de acgoes.

2.1.5.
Hipbtese de expropriacdo dos credores

Devido ao efeito direto que os programas de recampracdes possuem na
estrutura de capital das empresas, uma das prar@péateses que surgiram para
explicar o aumento dos programas de recompra éeaptapriacdo dos credores,
segundo a qual uma recompra inesperada de ac@esarfa uma transferéncia de
riqgueza dos credores aos acionistas (Dann, 19 edida que parte dos ativos é
direcionada aos acionistas -, reduzindo o totati®s disponiveis aqueles que se
tornam credores de uma empresa mais arriscada &¢érm 1981). Isso significa
que, se existe efetivamente uma transferéncialde aa acionista em detrimento
dos credores, espera-se encontrar evidéncias eagindicando uma valorizacéo
das acBes acompanhadas de uma queda no valotulios die divida da empresa
(Vermaelen, 1981). Dentro do grupo dos credordgpéatese também prevé um
comportamento distinto entre os titulos conversiesn acdes e 0s que nao sao
(Dann, 1981).

A credibilidade da hipétese de expropriacdo, camtédduramente criticada.
A adocao de medidas simples, como a inclusdo deulks restritivas nos titulos
de dividas ja seria capaz de eliminar completaneste efeito (Vermaelen, 1981).
Além disso, ao examinar os dados diarios préxinass anuncios de recompra,
Dann (1981) observa um retorno médio de 15% olgg&los acionistas e de 3%

pelos detentores de titulos de dividas conversémiacdes. Em relacdo aos donos
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de titulos ndo conversiveis, as evidéncias enategraostram que os anuncios das
recompras nao apresentam nenhum impacto no valutradizendo a hipotese de
expropriacdo. Ou seja, apesar de assimétricosrisg gerados pelos programas
de recompra séo divididos entre os acionistas (35%g credores (5%). Em sua
analise sobre recompras, Bartov (1991) também mé&unéra resultados favoraveis
a hipotese de expropriacdo dos credores, apresenéadéncias de uma relacao

positiva entre os precos dos titulos da dividaeimcio da recompra.

2.1.6.
Hipotese de mudanca de risco

Outra hipotese defendida por Grullon e MichaelyO@0é a de reducédo de
risco. A origem da hipétese vem dos trabalhos deBtzal (1991) e Bartov (1991),
que, além de analisar as teorias de lucros inedpera das estimativas dos
analistas, também observam o comportamento do dasempresas envolvidas
em programas de recompra. O argumento centralpdiéelsie € o de que 0 excesso
de retorno observado nos precos das acdes ndm@altde das expectativas de
lucros maiores no futuro e sim de uma reducaoste da empresa. As recompras
indicam uma reducdo das oportunidades de cres@matgnuando, portanto, o
risco da empresa ao longo do tempo (Peyer e Veemaz009).

Em concordancia com a argumentacéo de Grullon badlg (2004) de que
0S precos das acdes incorporam mudancas no custipidal de forma gradual e
que mudancas de riscos associadas as recomprasaexgl tendéncia de retorno
de longo prazo, Bartov (1991) e Daenhal (1991) encontram uma reducao
significativa nos betas das ac6es de empresas peadaras nos periodos proximos
aos anuncios de recompras que nado sdo observadas @mpresas nao
recompradoras. Usando um modedoss-section, Bartov (1991) analisa o retorno
anormal acumulado nos dias seguintes aos anunchxeeva uma relacéo negativa
com a variacao de beta das acoes.

Dannet al (1991), em uma analise semelhante com foco nasnfas via
ofertas publicas encontram resultados semelhapteém com magnitudes bem
mais elevadas. Enquanto Bartov (1991) encontraanadinos betas de -0,09 nas
recompras em mercado aberto, Danal (1991) constata mudancas medianas nos

betas de -0,16, sinalizando que os resultadosabengras via ofertas publicas e
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recompras no mercado aberto sdo significativanuiféeentes e, portanto, devem
ser analisados separadamente. Por outro lado, Rey@rmaelen (2009) néo

encontram evidéncias favoraveis a hipotese de ngadaa risco.

2.2.
Posicionamento dos insiders e governanga corporativa

Conforme discutido anteriormente, apesar de déstiatn seus fundamentos,
as principais teorias sobre os programas de reedgracdes se assemelham no
sentido que todas indicam a existéncia de umatiemtde comunicacdo dos
insiders com os acionistas. Além disso, dadas as caraatasislo processo de
implementacdo das recompras, principalmente dasjusdi@indas do mercado
aberto, osinsiders tém grande flexibilidade e autonomia para dectdimo e
qguando implementar tais transacdes (Guay e Harf9dQ; Jagannathaet al.,
2000). Por isso, torna-se interessante analisamwmpartamento domsiders ao
longo desse processo.

Na década de 80, Vermaelen (1984) constatou siaaislevancia do papel
dosinsiders ao encontrar uma relacao positiva entre o tamalahparticipacao
destes agentes e o retorno dos anuncios dos pragjderecompra, indicando que
os investidores identificam o tamanho da partidpagosnsiders como um sinal
de alinhamento de interesses, resultado semelhargacontrado em Comment e
Jarrell (1991). Em suas analises sobre as diferdatmas de implementagéo dos
programas de recompra, 0s autores introduzem t® ¢egpirico uma medida de
exposicao financeira dosnsiders e observam uma associacdo positiva e
significativa entre o efeito no pre¢o das acdegra de exposicao financeira dos
gestores. Em relacdo as recompras no mercado abertsubgrupo de
recompradoras com alto grau de exposicado apresettianos anormais de 6%
enguanto os demais obtém 2,3% (Comment e Jardéll,)1

Usando uma outra abordagem mais detalhada e reBemt@imé e Ryngaert
(2013) buscam analisar se esse pensamento demaéint@ade interesses é valido.
Os autores testam seiosiders se comportam de maneira coerente com o racional
das empresas em momentos de recompra de acdessultsdos indicam que,

apesar de as empresas justificarem os progranrasa®pra com o argumento de
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undervaluation, em muitos casos @gsiders estdo vendendo acdes, contrariando o
préprio discurso corporativo. As evidéncias mosttara os ganhos anormais nas
recompras estao diretamente associados a umaigegéio de compra por parte
dosinsiders— ganhos acumulados em trés anos de 16,93% peas@sdensiders
que também compram ac¢des contra um retorno de 1le28%asos densiders
vendendo ac¢des.

Em relacdo ao controle acionario e seus efeitosaiCet al. (2012)
encontram evidéncias que apontam para uma relat&mrmma de U-invertido entre
otiming das recompras e o controle acionario. Isso demsgse, em niveis baixos
de concentracdo, ha uma relacdo positiva, enquamtaltos niveis ocorre o
inverso, mostrando a existéncia de dois fatoréstosmacional (segundo o qual
0s grandes acionistas tém mais informacdes salrgeesa e, portanto, a empresa
estd menos suscetivel a apresentaunderreaction) e o efeito riqueza (que faz
com que controladores capturem ganhos com recomadasque eles concentrardo
uma maior parte das a¢ées que ndo forem vendidasgdo assim um incentivo a

recomprar).

2.3.
Estudos no Brasil

Assim como observado no mercado americano, 0 uspragramas de
recompras no Brasil tem se popularizado nas ulttéaadas, crescendo 391% no
periodo entre 1995 e 1999, atingindo um valor td&aR$ 803,3 bilhdes (Saito,
2001). A implementacdo de programas de recompracées no Brasil segue
padrdes e modelos similares aos internacionais,énporcom algumas
particularidades e diferencas significativas que &dalisadas em publicacdes e
artigos nacionais.

A literatura internacional apresenta materiais goenprovam o retorno
anormal acumulado positivo dos processos de re@uhpracdes pelas proprias
empresas emissoras e evidencia a intensificacate dgg de anuncio, ja
apresentados anteriormente. Porém, estudos bresiletonstataram uma
discrepancia entre a literatura internacional eremiltados dos processos de

recompras de a¢des no Brasil por algum tempo, ti@quais estes processos
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apresentaram retorno anormal acumulado negatiteogtee foi objeto de estudo de
diferentes autores e pesquisadores nacionais.

Em relacéo as diferentes formas de implementac&eatenpra analisadas
anteriormente, no Brasil apenaasch Auction ndo séo permitidas, de tal maneira
que as recompras precisam ser implementadas neapssate via (i) Oferta
Publica de Aquisicdo de Acdes (OPA), equivalentmatodoTender Offer, ou (ii)
recompra de acdes no mercado aberto (Gabriellite, 2804).

No Brasil, os principais marcos regulatérios qugil@mentam os programas
de recompra de acdes sdo a Lei n° 6.404, de 1%zemibro 1976, também
conhecida como Lei das Sociedades Anbnimas, redpenpor possibilitar que
todas as empresas listadas na BOVESPA pudesseraniemiar programas de
recompra de agles, e as Instru¢cdes da CVM n° 10/183¥9/1999, 358/2002,
361/2002, 436/2006 e 449/2007 (Gabrielli e Said®42 Nascimentet al., 2011)

No entanto, a Instrucdo mais significativa entreaaslises académicas
brasileiras € a Instrucdo CVM n° 299, de 1999 aquescentou regras a negociacao
de acdes da propria companhia emissora e difictéfechamento branco de
capital”. Assim, como apresentado em Gabrielli atoS42004), antes da
implementacéo da regulacéo, os retornos anormamswdados apos 0s anuncios
de recompras eram negativos, chegando a atingit,-48quanto, apoés a introducéo
da referida Instrucéo, observa-se uma inversd@ mektcao e as acbes passam a
obter retornos anormais acumulados positivos deacde 2% nos primeiros dois
dias apds o anuancio e mais 2% até o final do degyad estipulado para o programa
de recompra.

O resultado de Gabrielli e Saito (2004) corrobaaadéncias de retorno
anormal negativo apds os anuncios de recomprassashas por Procianoy e
Moreira (2004), que usam apenas eventos do peeiotle 1997 e 1998, ou seja,
um periodo anterior as alteracdes significativagenalacdo dos programas de
recompra de acoes.

Diferentemente da maior parte das pesquisas rdatzao Brasil na area de
recompra de acdes, Nascimermdoal. (2011) analisam as motivacfes para a
recompra de acdes no mercado brasileiro no pededt®95 a 2008 de todas as
empresas listadas na BOVESPA. Ao analisar quatsogidandes hipéteses ja
discutidas no topico anterior (ajuste de estrutteacapital, fluxo de caixa,
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substituicdo de dividendos wndervaluation), os autores encontram evidéncias
favoraveis a hipotese de Fluxo de Caixa Livre etagh as demais.

E importante observar que, assim como explicadGpbrielli e Saito (2004)

e Nascimentet al. (2011), a hip6tese de substituicdo de dividendoBrasil nao
possui racional pratico. Ao contrario do que faaditido no caso americano, a
regulacdo brasileira ndo oferece nenhuma vantagiuoiaria as recompras e
estimula o pagamento de dividendos através detimosriributarios e da exigéncia
de uma distribuicdo minima dos lucros previstaegislacao.

Em estudo anterior, Saito (2001) j4 abordava a&elga da Instrucado CVM
n® 299, sob angulos diferentes. O autor constagaapesar da referida Instrucéao
ter melhorado alguns direitos dos minoritariosegstinda se encontram em uma
situagdo desfavoravel em relacdo aos controladores;laro indicador de baixa
governanca corporativa no pais. O efeito destdsdgmas dos minoritarios ainda é
potencializado pela estrutura de duas classes d@ks ajple acaba deixando estes
acionistas com direitos econémicos, mas sem praéinte nenhum direito a voto
nas tomadas de decisdo. Assim como esperado, @pestague empresas com
menor separagéo de direitos econdémicos e de vowsi@ liquidez sdo menos
propensas a prejudicar seus acionistas minoritésiago, 2001).

Tendo como base os achados de Gabrielli e SaiZbbre os efeitos da
Instrucdo 299, Nosst al. (2010) analisaram também a relacéo entre o andecio
recompra de acdes por empresasers oulosers e o retorno anormal obtido por
cada uma delas. Diferentemente do esperado, tampresasinners quanto as
losers ndo apresentam uma relacéo positiva com o retmoonal no periodo de
2000 a 2006. Este resultado se confirma mesmo quaedanalisa o periodo
anterior e posterior a Instrucdo 299, indicando dis¢éo significa que os
investidores ndo respondem de modo estatisticansegniéicativo ao anuncio de
recompra de acdes, independente das empresasvaerens ou losers’ (Nossaet
al., 2010).

Em uma abordagem diferente das observadas até €ad@lho e Pinheiro
(2010) observam a utilizacédo de programas de rex@sje acdes com o objetivo
de estabilizar os precos de IPOs para evitar unedajwacentuada ou alta
volatilidade do preco. No entanto, o estudo naessrta detalhes significativos

sobre o impacto das recompras nessas situagoes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112903/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112903/CA

32

2.4,
Discusséao e perguntas de pesquisa

Assim como apresentado nos tépicos acima, apesas dgegogramas de
recompra de agbfes serem alvo constante de estamhos, ha evidéncias da
existéncia de anomalias associadas ao seu antWéim disso, as diferentes
hipoteses e teorias associadas estdo longe der éhegaconsenso, o que pode ser
resultado de uma discrepancia nas metodologiasr@dises realizadas.

Em um primeiro nivel, assim como analisado por @aftL991), as trés
formas de implementacdo de recompra apresentanctedsticas distintas e,
consequentemente, resultados podem variar tantomegnitude quanto em
significancia. Os estudos seminais na area, apsapresentarem resultados
interessantes e significativos, estdo em sua maianalisando recompras
implementadas via ofertas publicas, o que apesaleleante ndo engloba a maior
parte das recompras, implementadas via comprataslire® mercado tanto nos
Estados Unidos como no Brasil.

Em um segundo nivel, assim como documentado poyiaal (2008), as
varidveis utilizadas comg@roxy para as estimativas de recompra de acdes
apresentam valores que diferem significativamemitieeesi e em relag&o aos valores
reais que foram divulgados nos ultimos anos, geratidergéncias que podem
afetar diretamente os resultados. Este fato, gi¥,$é& pde em duvida grande parte
dos resultados encontrados por alguns artigos.ddeima semelhante, os diferentes
calculos de retorno normal e anormal também séceda forma preocupantes,
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 programaecompras anunciados e
0 numero de acdes efetivamente recompradas (Ikgndieal., 1995; Stephens e
Weisbach, 1998; Bonaimé, 2012). Em paralelo, tami@mencontradas evidéncias
de desencontro de interesses entrs®ders e 0s acionistas (Cesatial., 2012;
Bonaimé e Ryngaert, 2013), despertando a ateng@amemte aos tradicionais
conflitos de agéncia que sao discutidos desdeaddéde 70.

Ao mesmo tempo gque se observa uma evolucdo grddsadstudos sobre

recompra de agcdes nos mercados desenvolvidos,mooaso dos Estados Unidos,
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€ surpreendente gap de conhecimento sobre estes eventos no Brasin Alie
termos apenas um namero restrito de analises das&las, a maioria dos
trabalhos se baseia em um periodo amostral caeacer por mudancas
regulatérias significativas e com um nimero de mgaté mesmo reduzido.
Tendo em vista os resultados recentes de estudagicanps, que
intensificaram as analises do papel dwsders e da efetiva implementacdo dos
programas na geracao de retornos anormais posi@stestrabalho utilizara dados
mais detalhados e recentemente disponiveis nolBraisi buscar responder as
seguintes perguntas:
5. Existem evidéncias de retornos anormais nos praggata recompra de
acOes efetivamente implementados e executadosasilBr
6. Existem sinais de sinalizacaamaderreaction?
7. Os insiders se comportam de maneira coerente com o discurso
corporativo?
8. Empresas com melhor governanca apresentam um ipeitlconsistente
de execucdo das recompras e alinhamento ideslers com os

minoritarios?
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