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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o desempenho de longo prazo de uma estratégia de investimento subsequente aos
anuncios de programas de recompra de agdes ocorridos no mercado brasileiro entre 2003 e 2014. Recomprar a¢des de emissao
da prépria empresa é um dos mecanismos utilizados para distribuir caixa aos acionistas. Dentre os motivos que podem
explicar o interesse de uma empresa em readquirir suas proprias agdes estdo ajustar sua estrutura de capital, reduzir o excesso
de caixa, como forma alternativa ao pagamento de dividendo ou como sinalizagido ao mercado, a fim de reduzir a assimetria
de informacéo entre empresa e investidores. Sendo a hipétese de sinalizagdo de desvalorizagao verdadeira, investir nas agdes
de empresas que fazem antncios de recompra gera retornos anormais de longo prazo. A pesquisa fornece evidéncias de que
os anuncios de programas de recompra de agdes no mercado aberto sinalizam que o pre¢o da agdo da empresa anunciante
esta subavaliado, sendo possivel obter retornos anormais com essa estratégia de investimento. Ao mesmo tempo, os resultados
sdo inconsistentes com a hipotese de eficiéncia de mercado na forma semiforte, que diz que nio é possivel obter retornos
anormais a partir de informagao publicamente disponivel. Os retornos anormais foram estimados por capital asset pricing
model (CAPM) e pelo modelo de trés fatores de Fama e French. Adicionalmente, estimamos os resultados subdividindo a
amostra entre empresas de valor e de crescimento. Carteiras formadas por empresas que anunciaram programas de recompra
apresentaram retornos anormais anuais de 5,4 a 7,9% para um horizonte de investimento de até trés anos apds o antncio. Os
retornos anormais das empresas de valor (mais suscetiveis a recomprar agées devido a subavalia¢do) sdo de até 11,5% ao ano.

Palavras-chave: recompra de agoes, retornos anormais, informacéo, underreaction, retornos de longo prazo.
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1. INTRODUCAO

Uma empresa pode distribuir caixa para seus acionistas
ao pagar dividendos ou recomprar parte de suas agdes
em circulagdo. Na recompra de agdes, empresas decidem
usar recursos do seu caixa para adquirir suas proprias
a¢oes no mercado. Programas de recompra de agdes sao
permitidos no Brasil desde 1976, com as leis n. 6.385,
de 7 de dezembro de 1976 (1976), e n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (1976). Mas foi com o avango do tempo,
a popularizagdo do mercado de capitais e a publicac¢ao da
Instrucéo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) n.
299 (1999) que tais programas de recompra comegaram
a chamar mais aten¢do no que diz respeito a quantidade
de eventos anunciados e ao montante transacionado.

No Brasil, dois métodos de recompra de agdes sdo
praticados. O primeiro é a oferta publica de aquisi¢des de
agoes (OPA), no qual a administracao define o numero
de agdes que pretende recomprar, a data de expiragdo da
oferta e o preco que pretende pagar. E o método utilizado,
dentre outras razdes, para cancelamento do registro de
companhia aberta, aquisi¢do ou alienag¢ao do controle. O
segundo método, o qual é tema de estudo desta pesquisa,
consiste na recompra de agdes da propria companhia
no mercado aberto. Nesse método, a empresa recompra
suas agdes no mercado, como qualquer investidor, e esta
sujeita a algumas restri¢oes legais quanto ao volume total
para recompra, por exemplo.

Diversos sao os motivos que podem explicar o interesse
de uma empresa em readquirir suas proprias agoes: (i)
o desejo de ajustar a estrutura de capital da empresa
(Hovakimian, Opler & Titman, 2001); (ii) a necessidade
de reduzir o excesso de caixa (Jensen, 1986); (iii) como
forma alternativa ao pagamento de dividendo (Grullon &
Michaely, 2002); ou (iv) como sinalizagdo ao mercado a
fim de reduzir a assimetria de informagao entre a empresa
e seus investidores (Vermaelen, 1981).

O mercado tende a considerar o antncio da
recompra de agdes da propria companhia um sinal
de que os administradores acreditam que elas estdo
subavaliadas ou que pelo menos nao estao superavaliadas
(Vermaelen, 1981). Se os investidores acreditarem que
os administradores sio mais bem informados quanto ao
futuro de suas empresas e que agem no melhor interesse
de seus acionistas, havera reagao favoravel por parte
do mercado ao anuncio de um plano de recompra e o
novo preco da agdo devera refletir o valor verdadeiro da
informacgéo nova.

Dependendo da interpretagdo que os investidores tém
do evento causado pelo anuncio do plano de recompra,

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 30, n. 80, p. 172-185, mai./ago. 2019

F. Henrique Castro & Claudia Yoshinaga

os pregos das agdes irdo ajustar-se para cima ou para
baixo. Em mercados financeiros eficientes, os pregos das
agoOes das empresas refletem o consenso geral sobre todas
as informacgdes disponiveis a respeito da economia, dos
mercados financeiros e da propria empresa, incorporando
essas informacoes aos precos. Portanto, se a interpretagao
dada ao programa de recompra de agdes for a de que as
agoes estao valendo menos do que deveriam, elas tenderdo
a subir de preco. Desse modo, se esse novo preco de
equilibrio for atualizado de maneira nao enviesada, nao
haveria transferéncia de riqueza entre os acionistas de
longo prazo e aqueles que venderam suas agoes de volta
para a companbhia.

Uma pergunta pertinente é se o mercado incorpora
corretamente aos pregos a nova informacao oferecida
pela empresa ao anunciar um programa de recompra de
acdes. Se o mercado assim o fizer, deveremos observar
que 0s pre¢os apos o anuncio sdo nao enviesados e que a
rentabilidade a ser alcangada no longo prazo nao estara
acima da rentabilidade esperada para o nivel de risco da
empresa. Caso contrdrio, se os administradores estiverem
certos ao tomar a decisdo de recompra, as agoes dessas
empresas serdo um 6timo investimento para os acionistas
de longo prazo. Essa indagagdo ¢ a principal motivagao
desta pesquisa.

A literatura internacional sobre recompra de agdes tem
diferentes abordagens. A primeira delas investiga as razoes
que levam as empresas a realizar programas de recompra
(Brav, Graham, Harvey & Michaely, 2005; Chan, Ikenberry
& Lee, 2004; Dittmar, 2000). A segunda é composta de
pesquisas que exploram que tipo de mudanga, em termos
operacionais e financeiros, ocorre apds os anuincios
(Bartov, 1991; Grullon & Michaely, 2004; Lie, 2005). Ha
também estudos que testam a rentabilidade de estratégias
de investimento baseadas em antncios ou recompras
efetivas (Dittmar & Field, 2015; Ikenberry, Lakonishok
& Vermaelen, 1995, 2000; Ishikawa & Takahashi, 2011;
Yook, 2010). Este artigo esta alinhado com essa tltima
vertente.

Os resultados das pesquisas empiricas realizadas no
Brasil sobre antncios de programas de recompra de agdes
mostram que, na maior parte dos testes realizados, ha
retornos anormais positivos nos dias seguintes a data
do andncio (Gabrielli & Saito, 2004; Lima, Gratz, Silva
& Carvalho, 2012; Moreira, 2000). Todavia, as pesquisas
realizadas com dados do mercado brasileiro analisaram
os programas de recompra de agdes sob a perspectiva do
curto prazo. Esta pesquisa analisou o tema sob a otica
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de longo prazo e encontrou que carteiras formadas por
acoes de empresas que fizeram anuncios de recompra
de suas proprias agdes apresentaram retornos anormais
anuais entre 5,4 e 7,9% para horizontes de investimento,
numa estratégia do tipo calendar-time de um a trés anos.
Essas mesmas carteiras, no ano anterior aos anuncios
dos programas de recompra, ndo apresentaram retornos
anormais estatisticamente diferentes de 0, indicando que
os retornos anormais positivos sé ocorreram apds os
anuncios. Esses resultados estdo em linha com Ikenberry
etal. (1995), que encontraram retornos anormais anuais
de 4% usando estratégia semelhante de formagao de
carteiras, com dados de antncios de empresas no mercado
estadunidense. Ikenberry et al. (2000), usando dados
canadenses, encontram retornos anormais anuais da
ordem de 7,3 a 8,7%.

Empresas do tipo valor tém mais chances de apresentar
acoes subavaliadas (Dittmar, 2000; Zhang, 2005). Portanto,
essas empresas seriam as mais propensas a apresentar
desempenho superior no longo prazo. Ao separarmos as
empresas em dois grupos, valor e crescimento, encontramos
evidéncias favoraveis a esse argumento. Zhang (2005)
encontra que uma carteira de empresas no mercado de
Hong Kong do tipo valor, que efetivamente recompram

2. RECOMPRA DE ACOES NO BRASIL

2.1 Tipos de Recompra de Ac¢oes

No Brasil, existem dois métodos para recompra de
acio: a oferta publica de aquisicao de agdes (OPA) e as
recompras de agdes no mercado aberto. A OPA também
recebe o nome de oferta a prego fixo (fixed-price tender
offer). E uma operagio em que a administragio estabelece
a quantidade de agoes que pretende recomprar, a data de
vencimento e o preco da oferta, que geralmente apresenta
um prémio em rela¢do ao preco corrente de mercado.
Esse instrumento é usado de forma obrigatéria em
caso de cancelamento de registro de companhia aberta
(fechamento de capital), aumento da participagao do
acionista controlador no capital social de companhia
aberta ou alienacdo de controle. E também usado de
forma voluntaria em caso de aquisicdo de agdes de emissdo
de outra companhia aberta ou para aquisi¢ao de seu
controle. A OPA também pode ser do tipo concorrente,
formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa
a ele vinculada e que tenha por objeto agdes abrangidas
por OPA ja apresentadas para registro perante a CVM,
ou por OPA nao sujeita a registro que esteja em curso.
A OPA devera conter, obrigatoriamente, a elaboragao de
um laudo de avaliacéo.
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suas proprias agoes, gera retornos anormais positivos ao
comparar com uma carteira de empresas semelhantes
em termos de tamanho e indice book-to-market, mas
que nao fizeram recompras. Também comparamos os
retornos anormais das empresas valor e crescimento
contra carteiras de controle para cada um desses dois
grupos e encontramos que os retornos anormais das
empresas do tipo valor sdo significativamente mais altos
que da sua amostra de controle. O mesmo resultado nao
foi encontrado para empresas do tipo crescimento.

Esta pesquisa é o primeiro estudo que mede os
retornos anormais de longo prazo de uma estratégia de
investimento com empresas que anunciaram programas
de recompra de suas a¢des no mercado brasileiro.
Pretendemos preencher uma lacuna ao investigar se
os administradores das empresas listadas no Brasil, que
tomaram a decisao de anunciar programas de recompra
de a¢oes, estavam sinalizando ao mercado a subavaliagdo
de suas agoes. O restante desta pesquisa esta organizado
da seguinte maneira: a Se¢ao 2 apresenta um panorama
das recompras de a¢des no Brasil, a Se¢ao 3 descreve
a metodologia empregada nesta pesquisa, a Se¢ao 4
apresenta e discute os resultados encontrados e a Se¢ao
5 conclui o artigo.

O segundo método, a recompra de agdes no mercado
aberto (open market share repurchase), é objeto desta
pesquisa. E uma opera¢do em que a empresa recompra
suas proprias agdes do mercado acionario, como faria
qualquer investidor comum. E utilizado para adquirir
acoes para efeito de cancelamento ou permanéncia
em tesouraria, assim como para posterior alienagéo.
A aquisi¢ao, conforme a Instru¢do CVM n. 10 (1980),
¢ vedada quando: (i) importar diminui¢do do capital
social; (ii) requerer a utilizagdo de recursos superiores
ao saldo de lucros ou reservas disponiveis constantes do
ultimo balango; (iii) criar, por agdo ou omissao, direta ou
indiretamente, condic¢des artificiais de demanda, oferta ou
preco das agdes ou envolver praticas nao equitativas; (iv)
tiver por objeto agdes ndo integralizadas ou pertencentes
ao acionista controlador; e (v) quando estiver em curso
oferta publica de aquisi¢do de suas agoes.

A recompra de agdes no mercado aberto ndo requer
um registro de autorizagdo da operagdo junto a CVM.
A autorizagdo compete ao conselho de administragao da
companbhia, que fica obrigado a comunicar, de imediato,
a CVM e a bolsa de valores onde forem negociados os
titulos da companhia. A divulgagdo ao mercado ¢é feita
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por meio de fato relevante e a companhia deve especificar,
no minimo, as seguintes informagdes: (i) o objetivo da
companhia na operacio; (ii) a quantidade de agdes a
serem adquiridas ou alienadas; (iii) o prazo méximo
para a realiza¢do das operagoes autorizadas — que nao
podera exceder a 365 dias; (iv) a quantidade de agoes em
circulagdo no mercado, conforme defini¢ao da instru¢io;
(v) nome e endereco das institui¢oes financeiras que
atuardo como intermedidrias.

O preco de aquisi¢ao das agdes ndo podera ser superior
ao valor de mercado, o que evita a manipulagdo dos precos.
A companhia ndo poderd manter em tesouraria agdes
de sua emissdo em quantidade superior a 10% de cada
classe de agdes em circulagdo no mercado, incluidas
nesse percentual, as agdes mantidas em tesouraria por
sociedades controladas e coligadas. Essa restrigao tem
por objetivo evitar manipulagdes na demanda e liquidez
do papel. A companhia que anuncia um programa de
recompra de agdes nao se vé obrigada a efetuar a aquisigao
do montante anunciado. Ela pode efetua-la parcialmente
ou, até mesmo, ndo recomprar nenhuma agdo sem que
haja qualquer penalizagdo por isso.

2.2 Legislacao

Apenas em 1976 foi aberta a possibilidade no Brasil
de as empresas recomprarem suas proprias agdoes no
mercado. A Lein. 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (1976),
que regulamenta o mercado de valores mobiliarios e
cria a CVM, diz que compete a CVM expedir normas
aplicaveis as companhias abertas sobre a compra de agdes
emitidas pela propria companhia e a alienagao das agdes
em tesouraria [conforme redagdo dada pelo Decreto n.
3.995, de 31 de outubro de 2001 (2001)]. A Lei n. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 (1976) trata, dentre outras
operagdes, da possibilidade de uma companhia adquirir
suas proprias agdes para permanéncia em tesouraria ou
cancelamento, bem como para posterior alienagao. Essa
lei também estende a todas as companhias a faculdade
de readquirir suas agoes, até entao restrita as sociedades
anoOnimas de capital autorizado, conforme a Lei n. 4.728,
de 14 de julho de 1965 (1965).

Porém, s6 na Instru¢ao CVM n. 10 (1980) que, de
maneira mais especifica, o assunto recompra de agdes
foi tratado. Essa instrucio estabelece o limite de a¢des
que poderdo ser mantidas em tesouraria, limite esse mais
recentemente alterado pela Instrugdo CVM n. 268 (1997),
em que foi estabelecido que a quantidade ndo pode ser
superior a 10% de cada classe de a¢des em circulagio
no mercado. A Instru¢io CVM n. 390 (2003) altera a
Instrugdo CVM n. 10 (1980), dispondo sobre a negociagao,
por companhias abertas, de agdes de sua propria emissao,
mediante operagdes com opgoes.
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AInstrugao CVM n. 299 (1999) dispoe sobre divulgacao
de informacoes na alienacdo de controle acionario e no
aumento de participacdo de acionistas controladores,
administradores e membros do conselho fiscal. Ela acresce
regras quanto a negocia¢ao de agdes de propria emissao,
assim como disciplina ofertas publicas para aquisi¢ao de
acoes. Conforme Gabrielli e Saito (2004, p. 63), “antes da
aprovacao da Instrugao CVM n° 299 (1999), o mercado
penalizava as empresas que recompravam suas agoes e,
posteriormente a aprovacgio da Instrugio, passou a avaliar
positivamente as empresas que anunciaram programas
de recompra de agoes”

Os resultados da pesquisa de Gabrielli e Saito (2004)
mostraram que os retornos anormais acumulados eram
positivos e significantes apds a publica¢ao da Instrucao
CVM n. 299 (1999). Antes, as a¢des apresentavam
média de perdas totais acumuladas de quase 10% nos
45 dias apds o anuncio da recompra. Essa instrucao
dificultou o chamado “fechamento branco” de capital,
ou seja, a 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 alternativa, a nao ser aceitar vender suas
participagdes por valores baixos. No entanto, a Instrucao
CVM n. 299/1999 foi revogada pela Instrugdo CVM n.
361 (2002). Essa ultima teve sua redacéo atualizada pelas
instru¢des CVM n. 436 (2006), CVM n. 480 (2009) e
CVM n. 487 (2010), que tratavam basicamente das regras
e procedimentos das OPAs.

2.3 Por que as Empresas Recompram suas
Proprias Acoes?

Diversos motivos sao apontados para que uma empresa
tome a decisdo de recomprar suas proprias agdes no
mercado. Os motivos a serem tratados nesta se¢do nao sao
mutuamente exclusivos, e uma empresa pode langar um
programa de recompra de a¢des por motivos combinados.

Conforme Dittmar (2000), Grullon e Ikenberry (2000),
Gabrielli e Saito (2004) e diversos outros autores, 0s
principais motivos que levam as empresas a recomprarem
suas proprias agdes sdo: (i) quando desejam fazer ajuste
em sua estrutura de capital; (ii) para reducio do custo
de agéncia sobre os fluxos de caixa da empresa; (iii) em
substitui¢ao ao pagamento de dividendos; e (iv) como
forma de sinaliza¢do ao mercado.

2.3.1 Ajuste da estrutura de capital.

Se a empresa ndo estiver satisfeita com sua estrutura
de capital, ou seja, se achar que a relagdo entre capital de
terceiros e capital proprio nao esta adequada, pode optar
por recomprar suas agoes no mercado. Quando a empresa
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retira do mercado uma parcela de seu capital préprio,
aumenta seu grau de alavancagem financeira. Contudo,
efeitos perceptiveis sobre o grau de alavancagem das
empresas so serdo alcangados quando a recompra ocorrer
via OPA. Isso porque, nas recompras no mercado aberto,
o limite de recompra a que a empresa esta sujeita faz com
que as recompras sejam em quantidades bem pequenas,
0 que altera pouco o indice de endividamento. Apenas
uma sequéncia de longo prazo em programas de recompra
de a¢des poderia acarretar mudangas significativas na
alavancagem financeira da empresa.

2.3.2 Redugio do custo de agéncia sobre os fluxos de
caixa livres.

As empresas que mais correm o risco de cometer
excessos de investimento (ou de realizar investimentos
ndo vantajosos para o acionista, e sim para o gestor) sao
aquelas que tém mais excesso de recurso, especialmente
caixa. Conforme Easterbrook (1984) e Jensen (1986), uma
maneira de evitar o uso indevido de fluxos de caixa por
parte dos gestores das empresas é devolver o dinheiro
aos acionistas, seja pagando dividendos ou recomprando
agoes em circulagdo.

Segundo Li e McNally (2007), as empresas mais
propensas a recomprar suas proprias agdes sio aquelas
que tém maior quantidade de fluxos de caixa livres, menor
indice market-to-book, pior desempenho do preco das
agoes e aquelas cujos insiders detém maiores participagoes.
No Brasil, Mota (2007) encontra que as maiores empresas,
menos preocupadas com a governanga corporativa, que
distribuem maiores quantidades de dividendos e que
tém maior liquidez sdo as que mais fazem programas de
recompra de agoes.

2.3.3 Substituicao ao dividendo.

Os resultados da pesquisa de Grullon e Michaely
(2002) mostraram que as recompras de acdes passaram a
usar os recursos que normalmente serviam para aumentar
o valor do dividendo distribuido. Os nimeros mostram
que a taxa de pagamento de dividendos (dividend payout)
declinou de 21,4% em 1972 para 11,4% em 2000, e que
a parte do lucro utilizada para recompra de a¢oes subiu
de 2,8% em 1972 para 12,4% em 2000. Esses nimeros
mostram o aumento na atividade de recompra de a¢des,
mas mantendo relativamente constante o indice de
distribuicdo de caixa para os acionistas. Esses resultados
corroboram a hipdtese de substituicao ao dividendo.

2.3.4 Sinalizagao.

A assimetria de informacdes entre administradores
e investidores pode fazer com que os precos das agoes
nao reflitam adequadamente as boas noticias sobre o
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futuro de uma empresa. Assim, seu valor de mercado
sera negociado abaixo do seu valor considerado justo.
Segundo Grullon e Ikenberry (2000), tais administradores
poderiam tentar eliminar essa discrepancia informando
aos investidores as boas noticias que eles tém quanto
ao futuro de suas empresas (como, por exemplo, em
relagao a sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros,
aumentar lucratividade, rentabilidade etc.). Contudo,
simples anuncios podem nao ser muito confiaveis. Nesse
caso, a empresa precisa emitir sinais que reforcem esse
otimismo, e uma das maneiras de oferecer essa sinalizagao
¢ comprando suas proprias a¢des no mercado.

Segundo essa hipdtese, as empresas que anunciam a
recompra de suas proprias agoes devem experimentar
aumentos futuros em indicadores como lucratividade
e geragdo de fluxos de caixa. Vermaelen (1981) e Dann,
Masulis e Mayers (1991) testam essa hipotese usando uma
amostra de recompras de a¢cdes por meio de ofertas a preco
fixo e encontram evidéncias de lucros anuais anormais
positivos nos anos seguintes a recompra de agdes. Hertzel
e Jain (1991) verificam que os analistas revisam suas
previsdes de lucro por acio para cima apds anuincios de
recompra de agdes. Lie e McConnell (1998) usam amostras
de antncios de recompra por meio de ofertas a preco
fixo e por leilao holandés e verificam que, em ambos os
casos, os lucros futuros das empresas aumentam apos o
andncio. Adicionalmente, os autores verificam que nido
ha diferen¢a significativa entre os aumentos para os dois
tipos de oferta.

Conforme Grullon e Ikenberry (2000), as pesquisas
que fazem uso de anuncios de recompra de a¢des por
meio de ofertas a preco fixo devem mesmo encontrar
aumentos significativos no desempenho operacional
dessas empresas. Isso porque esse tipo de oferta representa
um comprometimento mais forte em distribuir caixa,
assim como disposi¢ao em pagar um prémio sobre o
preco da agao. Tudo isso faz com que essa sinalizagao ao
mercado seja bastante forte.

Quando as pesquisas analisam os antncios de recompra
de a¢bes no mercado aberto, os resultados nédo sdo tio
enfaticos. Vermaelen (1981) afirma que, ao contrério
dos resultados para as ofertas de recompra a prego fixo,
as recompras de acdes no mercado aberto apresentam
resultados menos conclusivos quanto a hipotese de
sinalizagao. Bartov (1991) afirma que seus achados para
as recompras de acio no mercado aberto sdo apenas
fracos em indicar lucros anuais anormais positivos no
mesmo ano dos anuncios. Resultado surpreendente, e
na diregao contréria ao esperado, foi obtido por Grullon
e Michaely (2004), que verificaram haver reduc¢do nos
lucros e na rentabilidade das empresas apds o anuncio
de recompra de acdes no mercado aberto. Lie (2005)
encontra resultados que sugerem que nao sao exatamente
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os anuncios de recompra, mas as recompras em si, bons
indicadores de melhora futura de desempenho.

Outro motivo para a sinaliza¢ao é quando a empresa
acredita que o mercado ndo esta avaliando corretamente
as informagdes publicas disponiveis. A fim de testar
essa hipdtese, Ikenberry et al. (1995) examinaram o
desempenho de longo prazo dos papéis de empresas
que anunciaram programas de recompra de agdes no
mercado aberto entre 1980 e 1990 nos Estados Unidos da
América e encontraram que, se um investidor comprasse
e mantivesse em carteira agdes dessas empresas por um
periodo de quatro anos, obteria um retorno anormal
médio de 12,1% acumulado no periodo. Esse resultado
é consistente com a hip6tese de que tais firmas estavam
subavaliadas pelo mercado no momento em que
anunciaram o programa de recompra de agdes. Em estudo
posterior, Ikenberry et al. (2000) analisaram antncios
de recompra de agdes no mercado aberto no Canada e,

3. METODOLOGIA

3.1 Amostra e Dados

Os antincios de programas de recompra de agdes no
mercado aberto que formam a amostra desta pesquisa
foram coletados manualmente da base de informagdes da
CVM. Os anuncios foram extraidos das atas de reuniao
do conselho de administragao ou das divulga¢oes de
fatos relevantes ao mercado, das empresas listadas
na bolsa brasileira de janeiro de 2003 a dezembro de
2014. Utilizaram-se todos os antincios de recompra
no mercado aberto com inten¢do de recompra de pelo
menos 5% das agdes em circulagdo, com finalidade de
eliminar programas de recompra de quantidades menores
geralmente associados & remuneragido em agdes para
executivos. A data de anuncio ¢ definida como aquela
em que o programa de recompra é registrado na CVM,
uma vez que, conforme a Instru¢ado CVM n. 10 (1980), a
deliberagao do conselho de administra¢ao que autoriza
a aquisicao de agoes devera ser comunicada de imediato
a CVM e a bolsa de valores onde forem negociados os
titulos da companbhia.

Os dados mensais de taxas de retorno das agdes
foram calculados a partir dos pre¢os obtidos no sistema
Economatica®. Informagoes contabeis sobre as empresas
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mais uma vez, encontraram retornos anormais positivos
de 7% ao ano para um investimento nessas empresas por
um periodo de trés anos.

Yook (2010) compara a melhoria de desempenho
das empresas apds um antncio de recompra de agdes a
preco fixo com ofertas de recompra no mercado aberto
e encontra evidéncias de retornos anormais positivos
em ambos os casos, tanto no més do antiincio como nos
36 meses seguintes. Consistente com a hipédtese de que
a recompra a pre¢o fixo é uma sinalizagdo mais forte,
esse método apresentou retorno superior a recompra
no mercado aberto em aproximadamente 0,20% ao més
durante os 36 meses seguintes. Ishikawa e Takahashi
(2011) usam dados japoneses e amostra também composta
pelos dois tipos de recompras e encontram resultados
que corroboram a hipdtese de que os administradores
dessas empresas sao bem informados e/ou habilidosos
em identificar erros de aprecamento no mercado.

também foram obtidas do mesmo sistema. A Tabela 1
mostra a distribui¢do dos anuncios de recompra por ano
e trimestre, assim como o percentual médio da recompra
anunciada em relacio ao total de agdes em circulagio. Ao
longo dos 12 anos analisados, as companhias anunciaram,
em média, recompras de 8,94% das agdes em circulagio.
E possivel perceber que a quantidade de antincios entre
2003 e 2014 nao flutua muito, mas que ha um pico em
2008, quando 15,8% dos antncios que fazem parte da
amostra foram realizados. Uma quantidade grande de
anuncios foi realizada no quarto trimestre de 2008, logo
apos o auge da crise do subprime (Figura 1A). Os dados
trimestrais mostram que as empresas costumam realizar
mais anuncios no quarto trimestre de cada ano e realizam
menos anuincios no primeiro trimestre.

A Tabela 1 apresenta a quantidade de programas de
recompra anunciados na CVM para empresas listadas na
bolsa e a respectiva quantidade, como o percentual do
total de a¢des em circulagdo. Em dois casos, as empresas
ndo declararam explicitamente o total de agdes a serem
recompradas, mas afirmaram que nao iriam violar o limite
estabelecido pela CVM. Nesse caso, assumimos que a
empresa poderia comprar até o limite de 10% estabelecido
na norma.
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Tabela 1

Estatisticas descritivas dos antincios de recompra de agbes no mercado aberto

Média Trimestres
t n do aniincio (n)
(%)

1 2 3 4
2003 22 8,93 2 11 3 6
2004 22 8,97 4 13 5 0
2005 20 8,45 3 8 1 8
2006 22 9,07 2 8 3 9
2007 29 9,51 5 4 10 10
2008 65 9,03 15 9 12 29
2009 26 9,30 10 5 5 6
2010 32 9,35 8 7 6 11
2011 50 9,12 7 6 19 18
2012 30 8,99 7 3 7 13
2013 49 8,37 8 5 15 21
2014 45 8,49 12 12 10 11
Total 412 8,94 83 91 96 142

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 Formacao da Carteira

Os estudos conduzidos no Brasil com antncios de
recompra de agdes examinam o que acontece com 0s
retornos de curto prazo nos dias proximos aos anuncios
das empresas (Gabrielli & Saito, 2004; Lima et al., 2012;
Moreira, 2000). A fim de examinar o desempenho de
longo prazo de uma estratégia baseada em anuncios
de recompras no mercado brasileiro, formamos uma
carteira ponderada por valor e adicionamos empresas a
medida que foram fazendo seus anuncios. Os papéis das
empresas foram adicionados a carteira sempre no inicio
do més seguinte ao antncio e foram mantidos pelos 36
meses subsequentes ou até pararem de ser negociados em
bolsa. A carteira foi rebalanceada no inicio de cada més.
Essa abordagem forma uma série de retornos mensais
produzidos em sucessdo cronoldgica ou de calendario
(calendar time approach), usada anteriormente por
Ikenberry et al. (1995, 2000), Mitchell e Stafford (2000),
dentre outros, para examinar retornos anormais de
longo prazo posteriores a eventos corporativos, como o0s
andncios de recompra de agdes de que trata esta pesquisa.

Barber e Lyon (1997) e Kothari e Warner (1997)
apresentam evidéncias de que calcular retornos anormais
de longo prazo usando estratégias do tipo buy-and-hold
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abnormal returns (BHAR) podem produzir estimativas
enviesadas. O viés surge, dentre outras razdes, porque
BHAR tendem a ser significativamente assimétricos
a direita, devido ao rebalanceamento da carteira de
referéncia (benchmark) ou ainda por caracteristicas
das empresas da amostra. Fama (1998) recomenda a
construcao de uma carteira baseada no tempo de
calendario, especialmente porque, ao formar as carteiras,
todas as correlacdes cruzadas dos retornos anormais
das empresas sdo levadas em considera¢do na matriz
de variancias da carteira. Ao longo do tempo, novas
empresas entram na carteira, assim como outras podem
deixa-la. Isso faz com que a quantidade de empresas
na carteira ao longo do tempo seja variavel. Em alguns
meses, especialmente no inicio do periodo de anilise,
a carteira de investimento poderia contar com poucos
papéis. Assim, a fim de reduzir o impacto causado por
ruidos idiossincréticos, os meses em que o tamanho da
carteira foi menor que oito papéis foram excluidos da
analise. A partir de maio de 2003, a carteira ja contava
com oito papéis. O tamanho da carteira foi crescendo
com o passar do tempo e atingiu a quantidade maxima de
72 papéis em dezembro de 2010, quando entdo comegou
a diminuir de tamanho e encerrou o periodo de analise
com 55 papéis em dezembro de 2014 (Figura 1B).
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Figura 1 Andncios de recompra de agées no mercado aberto por trimestre

A: o quarto trimestre de 2008 teve a maior quantidade de antincios de recompra da amostra, provavelmente devido ao
subprime; B: o tamanho da carteira vai aumentando ao longo do tempo, mas sofre significativo acréscimo ao longo de 2008,
devido a crise. A carteira atinge seu maximo (72 ativos) em dezembro de 2010.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Adicionalmente ao periodo de trés anos, calculamos os
retornos para outros horizontes de investimento, incluindo
ano 1, ano 2 e ano 3 posteriores a data de anuncio. Por
exemplo, a carteira de ano 1 inclui todas as empresas que
fizeram antncio nos dltimos 12 meses. Isso possibilitara
uma analise sobre o eventual retorno anormal em diferentes
janelas. Calculamos, também, os retornos para o ano -1,a fim
de verificar se a carteira ja gerava retornos anormais antes
da realizagdo do anuincio. A inten¢do desse procedimento
¢ descartar a hipodtese de que a carteira gerava retornos
anormais ja antes do anuncio do programa de recompra.

3.3 Medida de Desempenho da Carteira

A estima¢do de desempenho anormal foi feita
primeiramente usando o CAPM de Sharpe-Lintner

Ryt —Rep =a+ ,BM(RM,t - Rf,t) + BumHML; + BsypSMB; + &

tal que os fatores HML, e SMB, sio, respectivamente,
os fatores high minus low e small minus big na data t. O
fator HML é a taxa de retorno de uma carteira comprada
em ag¢des com alto indice book-to-market e vendida em
a¢oes de empresas com baixo book-to-market. O fator
SMB ¢ a taxa de retorno de uma carteira comprada em
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(Sharpe, 1964; Lintner, 1965). A série de retornos
mensais em excesso da carteira de papéis de empresas
que anunciaram recompra foi regredida contra os retornos
em excesso da carteira de mercado:

Ryt —Rrp=a+ ﬁM(RM,t - Rf,t) + &, III

tal que R ¢ a taxa de retorno mensal para a carteira
de agdes na data t, R’t ¢é a taxa livre de risco medida
como o swap DI de 30 dias na data t e R, € a taxa de
retorno mensal da carteira de mercado medida pelo
Indice Bovespa (Ibovespa) na data t. O retorno anormal
¢ medido pelo a.

Utilizamos também o modelo de trés fatores de Fama
e French (1993) para calcular o retorno anormal a:

agOes com baixo valor de mercado e vendida em agdes de
empresas com alto valor de mercado. Esses fatores foram
obtidos do website do Nucleo de Pesquisa em Economia
Financeira da Faculdade de Economia, Administragdo e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (NEFIN-
FEA-USP) (http://www.nefin.com.br/).
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4. RESULTADOS

4.1 Caso Geral

A Tabela 2 apresenta os resultados da estratégia de
investimento da carteira ponderada por valor composta de
acOes de empresas que fizeram antincios de recompra no
mercado aberto. O desempenho da estratégia foi medido
usando o CAPM (Painel A) e o modelo de trés fatores
de Fama e French (1993) (Painel B). Assumindo que
o investidor ird comprar os papéis no més seguinte ao
anuncio de recompra e que os mantera em carteira pelos
trés anos seguintes, o CAPM indica retorno anormal
positivo de 0,617% ao més (t = 2,74) e significante a 1%.
Assumindo que o investidor s6 mantenha o ativo na
carteira por dois anos, o retorno anormal seria menor,
0,441% ao més (¢ = 1,83) e significante apenas a 10%. Os
retornos anormais sdo positivos e significantes em cada
um dos trés periodos de um ano subsequentes ao antincio.

Apds controlar por tamanho e book-to-market em um
modelo de trés fatores, os resultados sdo qualitativamente
semelhantes. O retorno anormal observado em cada
um dos trés anos é positivo e significante, assim como
sao positivos e significantes os retornos anormais nas
janelas de dois e trés anos. A semelhanga entre os retornos
anormais calculados pelos modelos de um e trés fatores
ndo é inesperada. Isso se deve principalmente ao fato de os
fatores adicionais ndo serem, via de regra, estatisticamente
significantes no Brasil (Machado & Medeiros, 2011; Noda,
Martelanc & Kayo, 2016). Adicionalmente, o fator SMB
apresenta prémio muito baixo na amostra utilizada, de
aproximadamente -0,55% ao ano. O prémio para o fator
HML é mais alto, 3,77% ao ano, mas inferior ao prémio
médio de mercado, 4,15% ao ano.

Evidéncias anteriores (Ikenberry et al., 2000; Yook,
2010) documentaram que os anuncios de recompra estio
associados a retornos anormais negativos nos meses
imediatamente anteriores ao anuncio. Esse resultado
nao foi observado nesta pesquisa. O retorno anormal
no ano imediatamente anterior a data do anuincio nao
apresentou significincia estatistica.

Como robustez, calculamos o retorno anormal
utilizando modelos de quatro e cinco fatores, com os
fatores winners minus losers, proposto por Carhart (1997),
e illiquid minus liquid de, Amihud (2002). Em ambos os
casos, os resultados ndo se alteraram qualitativamente. No
modelo de quatro fatores, o retorno anormal obtido foi
de 0,733% ao més (¢ = 3,13) para o horizonte de trés anos
€ 0,545% ao més (t = 2,17) para o horizonte de dois anos.
Os retornos anormais foram positivos e estatisticamente
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significantes para cada um dos trés anos da janela de
investimento. No modelo de cinco fatores, o retorno
anormal foi de 0,716% ao més (¢ = 3,05) na janela de
trés anos e de 0,520% ao més (t = 2,07) na janela de dois
anos. Os retornos anormais também foram positivos e
significantes em cada um dos trés anos separadamente.
Em nenhum caso o retorno anormal na janela de um
ano anterior ao evento foi estatisticamente significante.

Analisamos também os retornos anormais obtidos
pelos modelos de um, trés, quatro e cinco fatores usando
carteiras formadas com igual ponderagao dos ativos. Os
resultados mantiveram-se qualitativamente semelhantes.

E possivel que antincios ocorridos no auge da crise do
subprime, ao longo do quarto trimestre de 2008, tenham
decorrido da desvalorizacao generalizada dos ativos e
ndo estejam relacionados a informagoes especificas das
empresas. A fim de expurgar o efeito desses antncios
sobre a estimativa dos retornos anormais, eliminamos
da amostra os 29 antncios de recompra realizados nesse
periodo. Usando o CAPM, o retorno anormal para o
horizonte de trés anos foi de 0,664% ao més (t = 2,68).
O retorno anormal foi também positivo e significante na
janela de dois anos, assim como para cada um dos anos
individualmente. Nao houve retornos anormais na janela
de um ano que antecedeu o evento. Nos resultados para
o modelo de trés fatores, o investimento na janela de trés
anos gerou retorno anormal positivo de 0,658% ao més
(t = 2,64). Obtiveram-se os retornos anormais também
nas janelas de dois anos, assim como para cada um dos
anos individualmente. Nao houve retornos anormais na
janela de um ano que antecedeu o evento.

Os resultados das regressdes por minimos quadrados
ordinarios ponderam igualmente cada observagdo de
retorno da carteira de empresas que anunciaram programas
de recompra, a despeito da quantidade de antncios em
cada més. E possivel que a quantidade de anuncios seja
correlacionada com os retornos dessa carteira (Gompers
& Lerner, 2003). Se esse for o caso, teremos problemas
de heterocedasticidade nos residuos das regressoes.
Para corrigir esse problema em potencial, estimamos
as regressdes pelo método de minimos quadrados
ponderados usando a raiz quadrada da quantidade de
empresas na carteira em cada més como ponderagio.
As estatisticas t dos interceptos aumentaram, mas oS
resultados, de forma geral, nao mudaram qualitativamente.

Como andlise de robustez desses resultados, calculamos
o retorno anormal da diferenca entre a carteira de
empresas que fizeram anuncios de recompra e de uma
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carteira de empresas que nao fizeram tais antincios no
periodo amostral desta pesquisa, cujos valores de book-
to-market e tamanho sao semelhantes ao da amostra de
recompra. A fim de selecionar as empresas de controle,
todas as empresas listadas na bolsa foram separadas em
grupos conforme sua posi¢cao em relagdo aos tercis da
variavel book-to-market e, em seguida, em relagiao aos
tercis da variavel tamanho. Para cada antincio de recompra
na amostra, uma empresa de controle foi aleatoriamente
selecionada dentre aquelas que pertenciam ao mesmo
grupo de empresas com as mesmas caracteristicas de
book-to-market e tamanho no més do antncio.
Conforme resultados mostrados na Tabela 3, a amostra
de controle nao apresentou retornos anormais em nenhum
dos periodos quando medidos pelo CAPM e apresentou
retorno anormal positivo no nivel de 5% apenas no ano
3, quando medidos pelo modelo de trés fatores de Fama
e French (1993). Todas as regressoes mostradas na tabela
foram estimadas por minimos quadrados ponderados,

Tabela 2

F. Henrique Castro & Claudia Yoshinaga

utilizando a raiz da quantidade de empresas na carteira
a cada més como ponderagao.

O CAPM e o modelo de trés fatores também foram
utilizados para testar a diferenca entre os retornos
anormais calculados para as carteiras de recompra e de
controle. Quando medido pelo CAPM, o retorno anormal
da carteira de recompra é significativamente maior que
o da carteira de controle no nivel de 5% para o primeiro
ano apods o anuncio (estimativa igual a 0,62% ao més) e
significante no nivel de 10% para o ano 3 (estimativa igual
a0,66% ao més) e para o periodo composto do ano 1 ao
ano 3 (estimativa igual a 0,44% ao més). Usando o modelo
de trés fatores, o retorno anormal da carteira de recompra
é significativamente maior que o da carteira de controle no
nivel de 10% no primeiro ano ap6s os antincios (estimativa
igual a 0,51% ao més). As estimagoes foram feitas usando
o método dos minimos quadrados ponderados, tendo
como pesos a raiz quadrada do tamanho das carteiras
a cada més.

Desempenho anormal de longo prazo da estratégia de investimento baseada em andncios de programas de recompra de agées

no mercado aberto

Ano -1 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Anos 1a2 Anos1a3
Painel A: Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros (CAPM)
a 0,359 0,622%** 0,544* 1,098*** 0,441* 0,617%**
(0,262) (0,272) (0,282) (0,288) (0,241) (0,226)
B 0,909*** 0,846*** 0,965*** 0,874%** 0,891 *** 0,880***
M (0,043) (0,046) (0,049) (0,050) (0,041) (0,038)
R aj. 0,761 0,706 0,753 0,723 0,773 0,791
Painel B: trés fatores de Fama e French (1993)
a 0,373 0,639** 0,454* 1,108%** 0,446* 0,617***
(0,259) (0,271) (0,274) (0,288) (0,243) (0,227)
BM 0,892%** 0,825%** 1,010%** 0,879*** 0,887*** 0,879***
(0,043) (0,048) (0,050 (0,054) (0,043) (0,040)
BHML -0,080 -0,054 -0,030 0,135 -0,025 0,016
(0,062) (0,071) (0,070) (0,082) (0,064) (0,060)
BSMB 0,128%** 0,090 -0,207 *** 0,022 0,013 0,013
(0,053) (0,057) (0,062) (0,066) (0,051) (0,048)
R? aj. 0,770 0,708 0,769 0,725 0,770 0,788

Nota: as carteiras foram montadas por empresas que fizeram andncios de recompra de suas préprias agées no mercado aberto
durante o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2014. Com o tempo, ativos entraram e sairam da carteira. Para a carteira
“anos 1 a 37, os ativos foram incluidos no inicio do més imediatamente posterior ao més do andncio e mantidos por 36 meses.
Carteiras também foram formadas para anos 1 a 2 (meses 1 a 24), ano -1 (meses -12 a-1), ano 1 (meses 1 a 12), ano 2 (meses
13 a 24) e ano 3 (meses 25 a 36). O retorno anormal foi medido usando o CAPM e o modelo de trés fatores de Fama e French

Rp,t — Rf,t =a+ BM(RM,I: - Rf,t) + &t

(1993):

Ryt — R =a+ ﬁM(RM,t - Rf,t) + BumHML; + BsypSMB; + &,

Os meses em que a carteira contava com menos que oito ativos foram excluidos da andlise. Os erros padrao sdo apresentados

entre parénteses logo abaixo do coeficiente estimado.
*, % *x%: nivel de significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 3
Retorno anormal de longo prazo da carteira de controle
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Anos 1 a2 Anos 1 a3
o 0,016 0,153 0,400 0,213 0,257
¢ 0,312) (0,331) (0,380) (0,291) (0,282)
B 0,827*** 0,848*** 0,764*** 0,810%** 0,782***
oM (0,053) (0,059) (0,069) (0,050) (0,049)
R? aj. 0,638 0,622 0,518 0,657 0,649
0,220 0,439 0,697* 0,353 0,385
O (0,226) (0,284) (0,322) (0,208) (0,202)
B 0,705%*** 0,710%** 0,674*** 0,696%** 0,672***
cM (0,041) (0,051) (0,060) (0,037) (0,036)
B 0,533*** 0,477*** 0,462%** 0,504*** 0,499***
CHML (0,049) (0,064) (0,072) (0,045) (0,043)
B 0,007 0,059 0,294** 0,048 0,053
¢SMB (0,061) (0,076) (0,093) (0,056) (0,055)
R? aj. 0,804 0,723 0,670 0,820 0,821

Nota: as carteiras sdo formadas por empresas semelhantes (em termos de book-to-market e tamanho) as que fizeram antincios
de recompra de suas préprias agées no mercado aberto durante o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2014. Com o
tempo, ativos entraram e safram da carteira. Os critérios de entrada e saida da carteira seguiram os mesmos critérios da amostra
de recompra. O retorno anormal foi medido usando o CAPM e o modelo de trés fatores de Fama e French (1993):

Ret —Rpr =ac + .BC,M(RM,I: - Rf,t) + &,

Ret — R =ac + ﬁc,M(RM,t - Rf,t) + Beum HMLy + Be supSMB, + & .

Os meses em que a carteira contava com menos que oito ativos foram excluidos da andlise. Os erros padrdo sdo apresentados
entre parénteses logo abaixo do coeficiente estimado. A estimacao se deu pelo método de minimos quadrados ponderados
usando a raiz quadrada da quantidade de empresas na amostra como pesos.

* x* % nivel de significdncia a 5, 1 e 0,1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Valor vs. Crescimento

As motivagOes para uma empresa anunciar um
programa de recompra de agdes no mercado aberto
podem ser as mais variadas possiveis. Uma delas é o
grau de subavaliacdo da agdo (underpricing). Conforme
Ikenberry et al. (1995, 2000), muitas a¢cdes subavaliadas
tém altos indices book-to-market. Portanto, empresas do
tipo valor teriam a subavalia¢do como fator motivacional
mais importante para a recompra. Assim, uma das
maneiras de identificar se a subavaliacdo é uma razio
para anuncios de programas de recompra é considerar,
na andlise, as diferencas entre os indices book-to-market
das empresas.

Para investigar as motivagdes dos antincios, calculamos,
para cada empresa da amostra, seu indice book-to-market
no més de junho de cada ano. Assumimos que em janeiro
de um determinado ano um investidor é capaz de obter
a informagao sobre o book-to-market de uma empresa
no meio do ano do exercicio anterior e classifica-la
como uma empresa de valor ou de crescimento. A cada
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comeco de ano, o investidor separa as empresas nos dois
grupos conforme o valor de seus indices em relagao a
mediana do mercado. Para cada um desses dois grupos,
estimaram-se os retornos anormais de longo prazo para
as carteiras de agOes. As estimativas de a para as carteiras
ponderadas por valor de mercado estdo apresentadas na
Tabela 4. Os valores entre parénteses sdo os erros padrdo
das estimativas.

Empresas do tipo valor que anunciam programas de
recompra apresentam retorno anormal superior ao das
empresas do tipo crescimento para os diferentes horizontes
de investimento. As diferengas sao maiores especialmente
nos anos 2 e 3. Os resultados sdo essencialmente os
mesmos para 0 CAPM e o modelo de trés fatores de
Fama e French (1993). Nenhuma mudanga significativa
foi verificada quando usamos modelos com os fatores
winners minus losers, de Carhart (1997), e illiquid minus
liquid, de Amihud (2002) (tabelas ndo apresentadas).
Os resultados também néo se alteram quando usamos
carteiras com pesos iguais para todas as agdes (tabelas
nao apresentadas).
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Os resultados apresentados mostram que tanto
empresas do tipo crescimento como empresas do tipo valor
apresentam retornos anormais nos periodos subsequentes
ao anuncio. Dentre as possiveis razdes para empresas de
crescimento anunciarem a recompra de suas prdprias
acoes esta, por exemplo, a tentativa de evitar dilui¢do do
lucro. Ja para as empresas do tipo valor, a subavaliagao
pode ser uma razao mais forte. Os valores maiores de a
para as empresas do tipo valor, especialmente nos anos
2 e 3, confirmam essa hipotese.

Como analise de robustez dos resultados encontrados,
usamos amostras de controle compostas por empresas
semelhantes (quanto a market-to-book e tamanho) as
empresas que anunciaram programas de recompra para
estimar a diferenca entre o retorno anormal da amostra

Tabela 4

F. Henrique Castro & Claudia Yoshinaga

de recompra e dessa amostra de controle. Tanto usando
o CAPM quanto o modelo de trés fatores, os retornos
anormais da amostra de recompra ndo sdo estatisticamente
diferentes dos retornos anormais da amostra de controle
para empresas do tipo crescimento. Para empresas do tipo
valor, a diferencga entre os retornos anormais da amostra
de recompra e da amostra de controle sdo positivos e
estatisticamente significantes no nivel de 1% para todas
as janelas de estimacéo, sendo a diferenca estimada igual
a1,8% ao més para a janela de trés anos apds o antncio.
Os resultados, portanto, corroboram que empresas que
anunciam recompra, em especial aquelas do tipo valor,
apresentam retornos anormais positivos nos meses que
sucedem o anuncio.

Desempenho anormal de longo prazo da estratégia de investimento valor vs. crescimento apés anincios de programas de

recompra de agées no mercado aberto

Ano -1 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Anos 1 a 2 Anos 1a3
Painel A: Modelo de Precificacdao de Ativos Financeiros (CAPM)
Crescimento 0,459 0,631** 0,450 1,053%** 0,447 0,642**
(0,332) (0,306) (0,327) (0,323) (0,278) (0,259)
Valor 0,526 0,912** 0,959** 1,836%** 0,651* 0,875**
(0,428) (0,405) (0,448) (0,535) (0,362) (0,360)
Painel B: trés fatores de Fama e French (1993)
Crescimento 0,524 0,663** 0,431 1,065%** 0,466* 0,659**
(0,327) (0,305) (0,324) (0,327) (0,278) (0,259)
valor 0,395 0,909** 0,954%** 1,919%** 0,621* 0,835%*
(0,413) (0,392) (0,439) (0,500) (0,346) (0,334)

Nota: as carteiras foram montadas por empresas que fizeram andncios de recompra de suas préprias agées no mercado aberto
durante o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2074. Com o tempo, ativos entraram e sairam da carteira. Para a carteira
“anos 1 a 3", os ativos foram incluidos no inicio do més imediatamente posterior ao més do antincio e mantidos por 36 meses.
Carteiras também foram formadas para anos 1 a 2 (meses 1 a 24), ano -1 (meses -12 a-1), ano 1 (meses 1 a 12), ano 2 (meses 13
a 24) e ano 3 (meses 25 a 36). O retorno anormal foi medido usando o CAPM e o modelo de trés fatores de Fama e French (1993):

Rp,l’ - Rf,l’ =a+ ﬂM(RM,t - Rf,t) + &,

Ryt —Rsr = a+ By(Rue — Rr) + BumHML; + BsypSMB, + .

Os meses em que a carteira contava com menos que oito ativos foram excluidos da andlise. Apenas valores de estdo reportados
na tabela. Os erros padrao sao apresentados entre parénteses logo abaixo do coeficiente estimado.

* ** 4% nivel de significancia a 10, 5 e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

5. CONCLUSOES

A teoria financeira diz que a decisdo de uma empresa
recomprar suas proprias agoes pode estar relacionada a
diversos fatores, tais como ajustes na sua estrutura de
capital, redu¢ao dos custos de agéncia sobre os fluxos de
caixa livres, em substitui¢ao ao pagamento de dividendos
como mecanismo de sinaliza¢do, dentre outros.
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Esta pesquisa encontra evidéncias de que o mercado
brasileiro nao reage adequadamente aos sinais emitidos
pelos antincios de recompra de agdes no mercado aberto.
Usando estratégia de investimento com horizonte de
até trés anos que incorpora a carteira acoes de empresas
que fazem anuncio de recompra de suas proprias agoes,
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A sub-reacdo a recompras de agdes no mercado aberto

encontramos que os retornos anormais anuais variam
de 5,4 a7,9%.

Dentre as possiveis razdes que motivam a recompra das
proprias agoes estd a percep¢ao dos administradores de
que seus papéis estdo subavaliados no mercado. Para saber
se essa é uma razao plausivel no mercado brasileiro, as
empresas foram divididas em dois grupos conforme seus
indices book-to-market. A subavaliagdo é mais provavel
de ser uma razdo para a recompra nas empresas com
alto indice book-to-market (empresas de valor). Diversas
outras razdes podem ser responsaveis pelos antncios de
recompra de empresas com indice book-to-market mais
baixos (empresas de crescimento). Carteiras compostas
por empresas classificadas como valor apresentam retornos
anormais maiores que os das empresas classificadas como
de crescimento para os diferentes horizontes analisados.
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