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RESUMO

Este artigo investiga a relacdo entre a remuneragdo de executivos baseada em op¢des de a¢des e as recompras de agdes
realizadas por empresas de capital aberto no Brasil. O estudo contribui para a literatura ao langar luz sobre uma dimensao
ainda pouco explorada da atividade de recompra de agées no mercado brasileiro, destacando sua relagio com mecanismos
de governanca corporativa. Embora a teoria financeira tradicional preveja que os investidores sejam indiferentes entre
dividendos e recompras de a¢6es, pesquisas subsequentes mostram que as empresas frequentemente favorecem as recompras
devido a fatores como gestdo da estrutura de capital, efeitos de sinalizacdo e incentivos. Em particular, executivos cuja
remuneragio é baseada em op¢des de agées podem possuir fortes incentivos pessoais para iniciar programas de recompra,
uma vez que essas operagdes podem sustentar o preco das agdes e aumentar diretamente o valor de suas participagdes.
Embora as recompras de a¢des ainda sejam relativamente modestas no Brasil em comparac¢do aos Estados Unidos, as
evidéncias mostram que elas possuem implica¢des relevantes para a governanga corporativa, especialmente no que se refere
aos esquemas de remuneracio executiva. Os resultados sugerem que as recompras ndo constituem apenas um mecanismo
alternativo de distribui¢do de recursos aos acionistas, mas também um canal por meio do qual gestores podem ampliar os
beneficios privados extraidos da empresa. A analise empirica utiliza modelos de regressio com dados em painel, incluindo
efeitos fixos de empresa e de ano, para avaliar a relagdo entre as estruturas de remuneragio executiva e a magnitude das
recompras de a¢des. Adicionalmente, é usado um modelo de regressio logistica para dados em painel com o objetivo de
investigar se empresas que oferecem incentivos baseados em a¢des apresentam maior probabilidade de realizar recompras
acima do nivel médio observado. Também foi conduzida uma série de testes de robustez para garantir a consisténcia dos
resultados entre diferentes especificagoes. Os resultados mostram que empresas que incorporam opgoes de agoes aos pacotes
de remuneragio de seus executivos realizam recompras de agdes significantemente maiores. Essa evidéncia sugere que gestores
podem utilizar estrategicamente programas de recompra para ampliar sua riqueza pessoal, colocando em duvida até que
ponto os incentivos baseados em a¢des realmente alinham os interesses dos gestores aos dos acionistas. Esses achados sdo
relevantes ndo apenas para investidores que buscam interpretar as decisoes corporativas de distribuicdo de recursos, mas
também para reguladores e formuladores de politicas ptblicas preocupados com a eficicia dos mecanismos de governanga
corporativa que regulam a remuneragdo executiva e as politicas de payout.
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Repurchasing wealth: Executive stock options and opportunism in the Brazilian
market

ABSTRACT

This paper investigates the relationship between executive stock option-based compensation and share repurchases among
publicly traded firms in Brazil. This study contributes to the literature by shedding light on an underexplored dimension of share
repurchase activity in the Brazilian market, highlighting its relationship with governance mechanisms. While traditional finance
theory predicts investor indifference between dividends and share repurchases, subsequent research shows that firms frequently
favor repurchases due to considerations such as capital structure management, signaling effects, and managerial incentives.
In particular, executives with stock option-based compensation may have strong personal incentives to initiate repurchase
programs, as buybacks can support stock prices and directly increase the value of their holdings. Although stock repurchases
remain relatively modest in Brazil compared to the United States of America, our evidence shows that they have meaningful
implications for corporate governance, particularly executive compensation schemes. The results suggest that repurchases are
not merely an alternative payout mechanism but also a channel through which managers may increase the private benefits
extracted from the firm. The empirical analysis employs panel data regression models with firm and year fixed effects to assess the
link between executive compensation structures and the magnitude of share repurchases. Additionally, we apply a panel logistic
regression model to investigate whether firms with stock-based executive incentives are more likely to undertake repurchases
above the mean level. We also conduct a series of robustness checks to ensure the consistency of results across specifications. We
show that firms incorporating stock option-based compensation into executive pay packages engage in significantly larger share
repurchases. This evidence suggests that managers may strategically use repurchase programs to amplify personal wealth, calling
into question the extent to which stock-based incentives truly align managerial and shareholder interests. These findings are
pertinent not only for investors seeking to interpret firms’ payout decisions but also for regulators and policymakers concerned

with the effectiveness of corporate governance mechanisms governing executive compensation and payout policies.

Keywords: executive compensation, share repurchases, agency conflict.

1. INTRODUCAO

As empresas de capital aberto podem distribuir
resultados aos investidores de duas formas: por meio do
pagamento de dividendos ou da recompra de agdes. A teoria
financeira tradicional sugere que os investidores deveriam
permanecer indiferentes ao método de remuneragdo
escolhido pelas empresas, uma vez que o fluxo de caixa
recebido permanece o0 mesmo (Elton & Gruber, 1968).
Entretanto, pesquisas posteriores destacam diversas razdes
pelas quais as empresas podem preferir recompras de
acoes em vez de dividendos, variando desde ajustes na
estrutura de capital (Bonaimé et al., 2014) até efeitos de
sinaliza¢do para o mercado (Grullon & Ikenberry, 2000).

Além dessas motivacdes, os incentivos relacionados
a remuneracdo baseada em opgdes de a¢des também
desempenham um papel relevante. Kahle (2002) verifica
que as empresas frequentemente anunciam programas
de recompra quando seus executivos detém um volume
significativo de op¢oes de a¢des ainda nao exercidas. Como
as recompras normalmente levam a valoriza¢ao do prego
das acdes, executivos detentores de opgdes possuem um
forte incentivo para promover recompras, uma vez que
essa estratégia aumenta sua riqueza pessoal.

Este estudo tem como objetivo examinar a relagdo
entre incentivos executivos na forma de remuneragao
baseada em opg¢des de agdes e recompras de agdes em
empresas listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcio (B3). A
pesquisa investiga a associagdo entre recompras de agdes
e remunerac¢do executiva de duas maneiras principais.
Primeiro, através um modelo de regressdao com dados
em painel, incluindo efeitos fixos de empresa e de ano.
Em segundo lugar, a relagdo entre remuneragio baseada
em agdes e maiores volumes de recompra é analisada
concentrando especificamente nas recompras que excedem
o valor médio observado. Para esse fim, um modelo de
regressao logistica para dados em painel com efeitos fixos
de empresa e de ano é adotado. Adicionalmente, sao
apresentadas diversas analises de robustez para validar os
resultados obtidos por meio dos métodos anteriormente
descritos.

Os resultados indicam que empresas que incorporam
programas de incentivos baseados em agdes a remuneragao
de seus executivos realizam recompras de a¢des de maior
magnitude. Esses achados fornecem evidéncias em favor
dahipétese de que gestores utilizam as recompras de forma
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oportunista para maximizar seus retornos pessoais, em
vez de (ou além de) maximizar a riqueza dos acionistas.

Este estudo é particularmente relevante considerando o
papel da remuneracdo executiva como um mecanismo de
governanga corporativa destinado a alinhar os interesses
dos gestores aos dos acionistas, especialmente dos
acionistas minoritdrios. No entanto, ¢ fundamental avaliar
se esse mecanismo efetivamente cumpre seu propdsito ou
se, ao contrario, cria oportunidades para que executivos
maximizem sua propria riqueza em detrimento dos
acionistas. Os resultados deste estudo oferecem percepgoes
valiosas tanto para investidores que buscam compreender
as motivagdes por tras dos anuncios de recompra de agoes
quanto para reguladores interessados em desenvolver

2. LITERATURA E HIPOTESES

A politica de distribui¢ao de resultados (payout) refere-
se as decisdes que as empresas de capital aberto tomam
em relacdo a remuneracio de seus acionistas, que pode ser
estruturada por meio do pagamento de dividendos ou da
recompra de agdes. A defini¢ao de uma politica de payout
constitui um componente fundamental da estratégia
financeira da empresa, pois influencia diretamente
sua estrutura de capital, a percep¢do dos acionistas e,
consequentemente, a valorizagao de suas agdes.

No Brasil, a promulga¢ao da Lei n° 9.249, de 26 de
dezembro de 1995, introduziu diversas medidas voltadas
a revitalizagdo da economia, incluindo a criagdo do
mecanismo de juros sobre capital proprio (JSCP), dedutivel
para fins tributarios pelas empresas, e a isen¢ao de imposto
para os investidores sobre os dividendos distribuidos
pelas companbhias. Isso afeta diretamente a percep¢io dos
acionistas, uma vez que os ganhos de capital obtidos com
a venda de agdes por um valor superior ao de aquisi¢do
permanecem sujeitos a tributa¢ao. Nesse contexto, Boulton
et al. (2012) demonstram que os impostos constituem o
principal determinante das politicas de distribuicdo das
empresas brasileiras. Em linha semelhante, apés uma
reforma tributaria voltada aos fundos de pensio no Brasil,
Colombo e Caldeira (2018) verificam um aumento da
utilizagao de JSCP em relagdo aos dividendos. Ainda
assim, apesar da vantagem tributdria, Boulton et al.
(2012) argumentam que as empresas também utilizam
dividendos para atender as preferéncias dos investidores.

A literatura sobre politica de payout é extensa, mas
nao contempla integralmente as motivagoes especificas
que levam cada empresa a adotar determinada estratégia
de remuneragao aos acionistas. Em vez disso, ela se apoia
em estruturas tedricas que procuram explicar por que
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politicas que disciplinem as atividades de recompra e os
mecanismos de remuneracio variavel.

Além disso, esta pesquisa preenche uma lacuna na
literatura sobre recompras de a¢des no mercado brasileiro.
Embora estudos anteriores tenham examinado as
motivagdes subjacentes as recompras, eles ndo exploraram
sua relacdo com a remuneragdo executiva (Garcia &
Lucena, 2017; Nascimento et al., 2011), especialmente
no contexto mais recente da pandemia de COVID-19.

O artigo esta estruturado da seguinte forma. A Se¢ao
2 discute a literatura relacionada ao tema; a Secdo 3
descreve os modelos e as fontes de dados utilizadas;
a Secdo 4 apresenta os resultados; e a Secdo 5 traz as
consideragdes finais.

as empresas escolhem determinados mecanismos de
distribui¢do de resultados.

Uma das teorias mais influentes nessa area ¢ a teoria
da irrelevancia dos dividendos proposta por Miller e
Modigliani (1961), que busca explicar aldgica subjacente ao
pagamento de dividendos. Essa teoria assume um mercado
perfeito, caracterizado por simetria de informagdes entre
todos os participantes, auséncia de impostos e custos de
transacgdo, além de racionalidade dos investidores. Sua
premissa central sustenta que dividendos e ganhos de
capital sdo equivalentes. Assim, na auséncia de distribuicéo
de dividendos, as empresas poderiam reinvestir os lucros
retidos para promover crescimento, elevando o preco das
agoes e gerando ganhos de capital para os investidores.
Entretanto, imperfeigdes de mercado, como as estruturas
tributdrias dos paises, desafiam essa teoria, como ocorre
no Brasil, onde os dividendos sdo isentos de tributagdo
desde 1996.

Outra abordagem para explicar as decisdes corporativas
de distribuicéo é a teoria da politica de dividendos proposta
por Lambrecht e Myers (2012). Os autores argumentam
que uma andlise abrangente das politicas de payout deve
considerar as decisdes de investimento e financiamento,
uma vez que esses fatores influenciam as escolhas
estratégicas das empresas e seus resultados financeiros.
Um dos principais aspectos dessa teoria é o conceito de
suavizagao dos dividendos (dividend smoothing), segundo
o qual os gestores absorvem choques de mercado para
manter pagamentos de dividendos previsiveis, buscando
estabelecer relagdes estaveis com os acionistas. Em vez de
ajustar os dividendos em resposta a flutuagdes de curto
prazo, os gestores optam por amortecer essas variagoes,
assegurando um fluxo de pagamentos mais estavel.



Recomprando riqueza: opgoes de agdes para executivos e oportunismo no mercado brasileiro

Lambrecht e Myers (2012) também exploram a
interdependéncia entre as politicas de investimento,
financiamento e payout. Seus resultados sugerem que
as empresas moldam suas decisdes de investimento
e financiamento com base em seus compromissos de
distribuicao de dividendos, tornando mais provavel que
recorram a captagao de recursos externos ou deixem de
realizar determinados investimentos para sustentar suas
politicas atuais de dividendos. Isso evidencia o papel
central da politica de dividendos na gestao financeira
corporativa, demonstrando como a manuten¢ao de
dividendos consistentes pode influenciar estratégias
mais amplas de financiamento e investimento. Contudo,
essa ldgica ndo necessariamente se aplica as recompras de
agoes. A proxima secdo explora as diferencas entre esses
dois mecanismos de distribuicdo de resultados.

2.1 Relacao entre Dividendos
e Recompras de Acoes

Iyer e Rao (2017) analisam dados do mercado
estadunidense durante a crise do subprime de 2008-
2009, tratando a turbuléncia financeira como um choque
exogeno que gerou severas restrigoes de liquidez, levando
as empresas a ajustarem suas politicas de payout. O
objetivo dos autores ¢ avaliar as rea¢des do mercado a
mudangas nos pagamentos de dividendos e nas atividades
de recompra de ac¢des, testando assim a hipdtese da
flexibilidade (flexibility hypothesis). Essa hipdtese sustenta
que o mercado percebe redugdes nas recompras de agdes
de forma mais favoravel do que redugdes nos pagamentos
de dividendos. Essa preferéncia decorre do fato de que
as recompras de a¢des constituem um mecanismo
mais flexivel de remuneragdo aos acionistas do que os
dividendos (Iyer & Rao, 2017).

Para sustentar esse argumento, Iyer e Rao (2017)
relatam que 74,43% das empresas que realizavam
recompras de agdes antes da crise reduziram essa atividade
durante o periodo de turbuléncia financeira. Em contraste,
apenas 53,91% das empresas que distribuiam dividendos
reduziram a frequéncia ou o valor de seus pagamentos.
Essa taxa de reducdo aproximadamente 20% maior
entre as empresas que realizavam recompras evidencia
a maior flexibilidade associada as recompras de agoes
em compara¢ao com ajustes na politica de dividendos.

Brav et al. (2005) fornecem evidéncias adicionais
por meio de uma pesquisa realizada com 407 executivos
financeiros. Os resultados indicam que aproximadamente
50% dos respondentes ajustariam a politica de dividendos
de suas empresas em resposta a oportunidades de

investimento. Entretanto, quando questionados sobre
a politica de recompra de agdes, 80% afirmaram que
modificariam a atividade de recompra em fungao dessas
oportunidades, reforcando ainda mais a hipdtese da
flexibilidade.

Além da flexibilidade, a hipotese da sinalizagao
(signaling hypothesis), inicialmente proposta por Spence
(1973), explora as implicagdes da assimetria informacional.
Essa hipdtese sugere que, em mercados nos quais a
informagao ndo estd igualmente distribuida entre os
participantes, os agentes mais bem informados utilizam
sinais para transmitir informagdes aos investidores
menos informados. Vermaelen (1981) aplica a hipdtese
da sinalizagao as recompras de agdes, demonstrando que
os precos das agoes frequentemente apresentam aumentos
significativos ap6s o anuncio de programas de recompra.
Esses resultados indicam que os investidores interpretam
as recompras como um sinal de que as agdes da empresa
estao subavaliadas. McNally (1999) reforga a relagao
entre a hipdtese da sinaliza¢ao e as recompras de agdes
ao argumentar que essas operagdes servem nao apenas
como indicagédo de subavaliacdo das acdes, mas também
como um sinal de eficiéncia gerencial. Seu estudo mostra
que empresas que realizam recompras tendem a apresentar
lucros mais elevados, embora também enfrentem maiores
niveis de risco.

Contudo, a flexibilidade e a sinalizagdo ndo sio os
unicos motivos por tras das politicas de distribuicao
adotadas pelas empresas. Uma vertente da literatura
concentra-se no papel dos incentivos, especialmente
quando os gestores tém a possibilidade de aumentar seus
beneficios privados por meio de esquemas de remuneragio
baseados em agoes. Dessa forma, a escolha entre recompras
de agoes e distribuicdo de dividendos também ocupa
posicdo central nas discussdes sobre remuneragao dos
acionistas. Diversos pesquisadores propuseram teorias
para explicar as motivagdes subjacentes as decisodes
corporativas de distribui¢ao de resultados. A proxima
secdo explora essa literatura.

2.2 Recompras de Acoes e Incentivos

Enquanto os pesquisadores continuavam debatendo
as diversas motivagdes por tras das estratégias de
remunera¢do dos acionistas, Jensen e Meckling (1976)
introduziram a Teoria da Agéncia, que aborda a relacao
entre principais (proprietarios ou acionistas) e agentes
(gestores ou administradores). Os autores destacam a
existéncia de potenciais conflitos de interesse, uma vez
que os gestores, apesar de serem contratados para atuar
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em beneficio dos acionistas, também podem perseguir
incentivos pessoais que divergem dos interesses dos
proprietarios da empresa.

No contexto dos conflitos de agéncia, Jensen
e Meckling (1976) enfatizam a importidncia dos
mecanismos de governanga corporativa para mitigar
esses desalinhamentos. Eles argumentam que estruturas de
incentivos e mecanismos de monitoramento sao essenciais
para garantir que as decisdes dos gestores estejam
alinhadas aos interesses dos acionistas. A remuneragio
executiva desempenha papel central nessa estrutura de
governanga, pois influencia diretamente o desempenho
dos gestores e as formas pelas quais os acionistas sao
remunerados. A remuneragdo executiva geralmente
inclui componentes fixos e variaveis. O componente
fixo compreende salarios-base e pagamentos anuais,
enquanto o componente variavel consiste em incentivos
delongo prazo, como bonus ou remuneragao baseada em
agoes. Diversos estudos investigam como as estruturas de
remunerac¢ao executiva influenciam o desempenho das
empresas e suas politicas de distribui¢do de resultados.

Babenko (2009) investiga a relagao entre recompras de
agoes e a sensibilidade da remuneragao ao desempenho
(pay-performance sensitivity — PPS), uma métrica que
relaciona a remuneracdo dos executivos ao desempenho
da empresa. Seus resultados sugerem uma relagao positiva
entre PPS e recompras de agdes, indicando que empresas
com maior PPS apresentam maior propenséo a realizar
recompras. No Brasil, Perobelli et al. (2012) apresentam
evidéncias de que a remuneragdo baseada em agoes esta
positivamente associada ao valor de mercado da empresa,
mas apenas quando implementada de forma adequada.

Bhargava (2013) examina a remuneragdo executiva,
as recompras de agdes e os gastos com investimento
em uma amostra de 700 empresas norte-americanas. O
autor encontra uma correlagdo positiva entre a atividade
de recompra de agdes e a remuneragdo variavel dos
executivos, especialmente aquela baseada em agdes e
opgoes de agdes. Esses resultados sugerem que gestores
podem utilizar estrategicamente as recompras para elevar
o valor das agdes e, consequentemente, maximizar seus
ganhos financeiros pessoais.

Young e Yang (2011), por sua vez, analisam como
a relagdo entre remuneragdo executiva e recompras de
acoes afeta o desempenho financeiro corporativo. Os
autores concentram-se em remuneragdes vinculadas ao
lucro por agao (earnings per share — EPS) e demonstram
que executivos cujos bonus dependem do crescimento do
EPS possuem maior probabilidade de iniciar programas
de recompra. Seus resultados sugerem que os gestores
utilizam recompras para inflar artificialmente o EPS por
meio da redu¢ido do nimero de a¢des em circulacio.
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Segundo Young e Yang (2011), essa pratica pode afetar
significativamente os investimentos corporativos de
longo prazo. Em linha com esse argumento, Almeida
et al. (2016) apresentam evidéncias de que as empresas
utilizam recompras de agdes para elevar o EPS e superar as
previsoes dos analistas, chegando a sacrificar empregos e
investimentos para atingir esse objetivo. Em sintese, como
as recompras de a¢des oferecem beneficios financeiros
imediatos aos executivos, as empresas podem priorizar
aumentos de curto prazo no pre¢o das agoes em detrimento
de investimentos estratégicos voltados ao crescimento
sustentavel de longo prazo.

Jolls (1998) demonstra adicionalmente que as
recompras de ag¢des constituem um instrumento
eficaz para promover a valorizagdo das a¢des no curto
prazo, beneficiando diretamente executivos que detém
quantidades significativas de acdes ou opgdes de agdes.
Esse fendmeno evidencia um possivel trade-off entre a
remunera¢do executiva de curto prazo e as estratégias
de investimento corporativo de longo prazo. Jolls (1998)
conclui que empresas cujas estruturas de remuneragdo
dependem fortemente de agdes ou opgdes apresentam
maior propensao a realizar recompras.

Ao analisar o mercado brasileiro entre 2011 e 2018,
Amorim etal. (2019) examinam a relagdo entre recompras
de agdes, distribui¢ao de dividendos e juros sobre capital
proprio (JSCP). Seus resultados indicam que as empresas
brasileiras frequentemente utilizam recompras de agoes
como uma extensdo de suas politicas de distribui¢do de
lucros, proporcionando retornos adicionais aos acionistas.

Castro e Yoshinaga (2019) encontram resultados
consistentes com a hipdtese da sinaliza¢ao, embora seu
estudo sugira que o mercado nao incorpora plenamente
esse sinal aos precos das a¢des. Os autores demonstram
que empresas que anunciam programas de recompra
apresentam retornos anormais futuros, o que significa
que companhias que realizam recompras tendem a
apresentar melhor desempenho em periodos subsequentes.
Entretanto, o mercado nao precifica esse sinal de maneira
eficiente, criando oportunidades para a obtencdo de
retornos anormais.

Kahle (2002) apresenta evidéncias de que as empresas
exploram essa reagdo do mercado para elevar os precos das
acoes e aumentar os ganhos dos gestores, especialmente
daqueles remunerados por meio de opgdes de agdes.
As opcdes de agdes concedem aos executivos o direito
de adquirir uma quantidade predeterminada de agoes
por um prego previamente estabelecido. Como pregos
mais elevados das acoes se traduzem em maiores lucros
quando essas opgoes sdo exercidas, os gestores possuem
fortes incentivos para realizar recompras. Embora esse
mecanismo, em teoria, alinhe os incentivos dos gestores
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aos interesses dos acionistas, ele também cria incentivos
perversos, como a utilizacdo estratégica das recompras
para ampliar a remuneragdo pessoal.

Além disso, nos Estados Unidos, os dividendos
preferenciais reduzem o lucro por agdo (EPS), enquanto as
recompras de agdes ndo produzem esse efeito. Essa distingao
cria mais um incentivo para que gestores favorecam
recompras quando sua remuneragdo estd vinculada ao
desempenho das agoes (Bens et al., 2003; Jolls, 1998).

Dessa forma, espera-se que as empresas brasileiras
apresentem comportamento semelhante ao documentado
pela literatura internacional. Assim, testa-se a seguinte

3. DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

A pesquisaanalisa o periodo de 2018 a 2022, abrangendo
empresas listadas na B3 com dados disponiveis nas bases
selecionadas. Os dados de remuneragio executiva foram
obtidos no portal de dados abertos da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM, 2024), especificamente por meio
da compilagdo das informagdes de remuneracgao total
do conselho de administragdo, da diretoria executiva e
do conselho fiscal (Item 13.2 do Anexo 24 da Instrugio
CVM 480). A escolha do periodo amostral baseou-se
em Black et al. (2023), que demonstram que as empresas
aprimoraram gradualmente a divulgacdo de informagoes
sobre remuneragdo executiva ao longo do tempo. O
ano de 2018 representa o primeiro periodo em que a
qualidade das divulgagdes atingiu seu nivel mais elevado
entre empresas pertencentes a diferentes segmentos de
governanga corporativa.

Os dados sobre recompra de a¢des foram obtidos
junto ao Centro de Estudos em Mercado de Capitais e
Relagdes com Investidores (CEMCRI, 2024), que compila
as transacgdes efetivamente realizadas de recompra de
agoes divulgadas nos formularios de Valores Mobiliarios
Negociados e Detidos disponiveis no sistema Consulta
Aberta da CVM. O tltimo ano disponivel para os dados
de recompra ¢ 2022. Informagdes financeiras e de mercado
adicionais foram obtidas na base Economatica. Foram
excluidas da analise as instituicdes financeiras e as
empresas com patrimonio liquido negativo, em razao
de suas estruturas de capital e condi¢cdes financeiras
particulares. Apds o tratamento dos dados, a amostra
final é composta por 343 empresas, organizadas em um
painel nao balanceado abrangendo o periodo de 2018 a
2022. O nimero de observacdes em cada andlise varia

Recompras;; = fy + f1RemuneracaoAgodes;; + f,FreeFloat;; + f3R0A; + BoTamanho; +

hipdtese: Empresas que possuem programas de
remuneracio executiva baseados em incentivos acionarios
realizam recompras de a¢des de maior magnitude.

Esta pesquisa busca aprofundar a compreensdo da
relacdo entre remuneracdo executiva, especialmente a
remuneracgao variavel, e programas de recompra de agdes
no mercado brasileiro entre 2018 e 2022. Diferentemente
de mercados amplamente estudados, como o dos Estados
Unidos, o mercado brasileiro apresenta caracteristicas
especificas que podem influenciar o comportamento
das recompras de agdes de formas ainda nao plenamente
capturadas pela literatura existente.

conforme a disponibilidade de dados para as variaveis
especificas utilizadas.

Para testar empiricamente se programas de
remuneragao executiva baseados em incentivos acionarios
conduzem a maijores recompras de acdes, sio adotadas
duas abordagens alternativas de modelos de regressao.

A primeira abordagem considera o montante total de
recompra de acdes de cada empresa durante o periodo
analisado como variavel dependente. A principal variavel
de interesse, remuneracdo baseada em ac¢des (stock
compensation), ¢ uma variavel dummy que indica se uma
empresa, em determinado ano, destinou alguma parcela
da remuneragdo executiva a incentivos baseados em
agoes. O modelo inclui diversas variaveis de controle para
isolar de forma mais precisa a relacio entre recompra de
agdes e remuneragdo executiva, mantendo constantes os
seguintes fatores: (i) percentual de free float (propor¢ao de
acdes em livre circulacdo no mercado); (ii) retorno sobre
os ativos (ROA); (iii) tamanho da empresa (medido pelo
logaritmo natural do ativo total); (iv) alavancagem (razao
entre passivo total e ativo total); (v) indice book-to-market
(razao entre o patrimonio liquido e o valor de mercado
das agdes); (vi) caixa (logaritmo natural do caixa e
equivalentes de caixa registrados no balango patrimonial);
(vii) nivel de governanca corporativa (variavel dummy
que assume valor igual a 1 se a empresa estiver listada
no Novo Mercado ou no Nivel 2 de governanga e 0 caso
contrario), além dos efeitos fixos de empresa (c;) e de
ano (y,).

Utilizando um modelo de regressao em painel com
efeitos fixos de duas dimensoes (two-way fixed effects), é
especificada a seguinte equagao:

BsAlavancagem;; + B¢gBTM;; + ,Caixa; + fgGovernanga;: + ¢; + V¢ + €.

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 37, n. 102, e2461, 2026



Veronica de Fatima Santana, Augusto de Castro Silva Barbetta & Vinicius Augusto Brunassi Silva

Adicionalmente, considera-se as empresas que realizam
recompras de agdes acima da mediana da amostra. Além
de investigar empiricamente a associagdo entre programas
de recompra e remuneragdo baseada em agdes, é também
examinado se programas de remuneragdo com incentivos
aciondrios estdo relacionados a maiores volumes de

recompra. Para isso, ¢ incluida uma variavel dummy que
assume valor igual a 1 quando o volume de recompra de
agoes de uma empresa excede a mediana observada na
amostra e 0 caso contrdrio. Para esta varidvel, é utilizado
um modelo de regressao logistica para dados em painel
com efeitos fixos de empresa e de ano, conforme a Eq. 2:

Prob(y = 1|x);s = G(By + B1RemuneracioAcgdes;; + B,FreeFloat;; + B3ROA;; +

BiTamanho;; + BsAlavancagem;; + B¢BTM;; + B,Caixa;; + BgGovernanga;; + ¢; + V¢).

Na Eq. 2, y é a variavel dependente (indicando se as
recompras de agdes da empresa excederam a mediana),
X representa as variaveis explicativas e G(.) é a fungao de

4. RESULTADOS

4.1 Analise Descritiva

A anadlise descritiva fornece informagdes sobre
recompras de agdes, remuneragio executiva e varidveis
econOmico-financeiras das empresas incluidas no estudo.
A Figura 1 apresenta o volume médio de recompras de
agdes nos diferentes setores analisados ao longo do periodo
de estudo, evidenciando sua distribui¢ao heterogénea
entre os segmentos. E também feita uma comparagao
com os dividendos, destacando que estes sdo muito mais
utilizados como forma de remuneragéo aos investidores
no Brasil do que as recompras de agdes.

Enquanto o valor dos dividendos médios por a¢do na
amostra é de R$ 1,67, o valor de recompras médias por acéo
¢ deapenas R$ 0,16. Esse resultado sugere que as recompras
de agdes ainda sdo relativamente pouco utilizadas no
mercado brasileiro. Considerando os diferentes setores
econdmicos, o setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis
apresenta os maiores niveis médios de recompras de a¢des,
enquanto os maiores dividendos sao observados no setor
de Utilidade Publica. Por outro lado, os setores de Satude
e de Comunicagdes registram os menores valores médios
tanto de recompras quanto de distribuicio de dividendos.

A Figura 2 apresenta a evolugdo temporal das
recompras de a¢des e dos dividendos médios, tanto em
termos totais quanto por agao. Enquanto Iyer e Rao (2017)
reportam niveis de recompra inferiores aos dividendos
durante a Crise Financeira Global, na amostra brasileira
é possivel observar um aumento das recompras por agio
em 2020, periodo em que a pandemia de COVID-19
impactou a economia, ao passo que os dividendos
diminuiram. Esse resultado pode ser explicado pelo
fato de que os niveis de recompra de agdes no Brasil sdo
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distribuicao acumulada utilizada no modelo de regressao
logistica.

significativamente inferiores aos observados nos Estados
Unidos. No mercado estadunidense, as empresas destinam
mais recursos a recompra de a¢des ordinarias do que
ao pagamento de dividendos, conforme documentado
por Grullon e Michaely (2002) e Bhargava (2010). Em
contrapartida, na amostra brasileira, os pagamentos
médios de dividendos totalizaram R$ 1.302.241 mil
(R$ 378.920 mil apds winsorizagdo a 5%), enquanto as
recompras de a¢des apresentaram média de apenas R$
20.204 mil (R$ 8.316 mil apds winsorizagdo a 5%). Ainda
assim, é importante destacar o expressivo crescimento
das recompras de agdes ao longo do periodo analisado,
que alcangou 77,7%, enquanto os dividendos registraram
crescimento de 48,74%.

A Figura 3 apresenta a remuneragao executiva média por
setor, desagregada em saldrios, beneficios e remuneragdo
baseada em agdes. O setor de Utilidade Publica apresenta o
menor volume de remuneragao baseada em a¢des, inferior
aum milhao de reais, seguido pelos setores de Industria
Manufatureira e de Comunicagdes. Por outro lado, os
setores de Satde, Bens de Consumo e de Petrdleo exibem
os maiores valores de remuneragio baseada em acdes, com
meédias de R$ 6,6 milhdes, R$ 5,9 milhdes e R$ 4,8 milhoes,
respectivamente. A Tabela 1 fornece informagdes mais
detalhadas sobre a estrutura de remuneragao presente na
base de dados. Além das estatisticas descritivas referentes
a salarios, beneficios e remuneracdo baseada em acdes,
a tabela apresenta a frequéncia de utiliza¢do desse tipo
de remuneragdo ao longo de todo o periodo analisado.
A remuneragao baseada em agdes estd presente em
49,4% das observagbes da amostra. Em outras palavras,
aproximadamente metade das empresas analisadas nao
adota esse tipo de mecanismo de remuneracio executiva.
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Recompras (R$ 1.000.000) Recompras por agéo (R$) Dividendos por agéo (R$)

Utilidade Publica -

Saude -

Petréleo, Gas e Biocombustiveis =
Bens de Consumo -
Comunicagdes -

IndUstria Manufatureira =

Figura 1 Recompras de agées e dividendos médios por setor
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 2 Recompras de agées e dividendos médios por ano
Fonte: Elaborada pelos autores.

Salario (R$ 1.000) Beneficios (R$ 1.000) Baseada em agdes (R$ 1.000)

Utilidade Publica -
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Petréleo, Gas e Biocombustiveis =
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Industria Manufatureira =

2000 4000 6000 0 100 200 300 400 500 O 2000 4000 6000

Figura 3 Remuneracgdo executiva média por setor
Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 1
Estatisticas descritivas da remuneracdo executiva

Remunerac¢do em valores
Tipo de remuneracao Obs. Média Desv. Pad. Min. Max.
Saldrio (R$ 1.000) 917 5.925 5.429 0 45.132
Beneficios (R$ 1.000) 917 549 859 0 8.675
Baseada em agdes (R$1.000) 917 5.137 13.140 0 196.243

Baseada em acdes (dummy)

Frequéncia Percentual
Sim 453 49,4
Nao 464 50,6
Total 917 100,0

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das
demais varidveis (ndo winsorizadas) coletadas neste
estudo. Conforme mencionado anteriormente, as
recompras médias de agoes totalizam R$ 20,2 milhoes
por ano, o que representa, em média, apenas 0,212% do
ativo total. O free float médio da amostra é ligeiramente
superior a 50%, enquanto o ROA médio ¢ de apenas
4,441%, e o passivo total financia, em média, 58% dos
ativos totais. O nivel de governanca corporativa é definido
como uma variavel dummy, identificando as empresas
listadas nos segmentos Novo Mercado e Nivel 2. Devido a
restri¢oes de espago, a matriz de correlagdo das variaveis
apresentadas nas Tabelas 1 e 2 nao é reportada. Nao foram
identificadas correlagdes que indicassem problemas
de multicolinearidade nas regressoes. Esse resultado é
corroborado pelo teste do fator de inflacdo da variancia
(variance inflation factor - VIF), que apresentou valores
inferiores a trés para todas as variaveis e um valor médio
de 1,69 nas estimacdes.

4.2 Resultados das Regressoes

A Tabela 3 apresenta os resultados das especificagoes
descritas na se¢do anterior. O Modelo (1) estima uma
regressao em painel com efeitos fixos de empresa e de ano
da recompra, revelando uma associagdo positiva entre
o logaritmo natural do montante total de recompras de
acOes e a remuneracio baseada em acdes. O Modelo (2)
emprega uma regressao logistica com a mesma estrutura
de efeitos fixos, utilizando uma variavel dependente
binaria que assume valor igual a 1 para montantes de
recompra superiores a mediana da amostra. Os resultados
indicam que as empresas apresentam maior probabilidade
de realizar recompras de agdes acima da mediana quando
a remuneragao executiva inclui pagamentos baseados em
agdes. Mesmo sem a inclusao dos efeitos fixos de empresa
(para evitar a redugdo do nimero de observagoes), a
conclusdo permanece a mesma. Nessas regressoes, o nivel
de governanga corporativa é omitido devido a auséncia
de variabilidade intragrupo. Os Modelos (3) a (5) da
Tabela 3 apresentam os resultados para especificagoes
que consideram as recompras de agdes escalonadas pelo
ativo total. Como mais da metade da amostra ndo realizou
recompras, o Modelo (3) utiliza uma estimagdo por
modelo zero-inflated, encontrando igualmente um efeito
positivo e estatisticamente significante da remuneragao
baseada em a¢des. O mesmo ocorre nas estimacdes Tobit
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apresentadas no Modelo (4) e Logit em painel apresentadas
no Modelo (5). Os resultados reportados na Tabela 3
utilizam dados nao winsorizados (a Se¢do 4.3 apresenta
os resultados obtidos com dados winsorizados).

Esses resultados indicam que, apesar de as recompras
de agoes ainda apresentarem niveis relativamente baixos no
mercado brasileiro, os gestores recorrem a esse mecanismo
quando podem extrair beneficios privados por meio
da remuneracgdo baseada em agdes. Castro e Yoshinaga
(2019) demonstram que empresas que recompram suas
proprias agdes geram retornos anormais. Quando o valor
das agdes aumenta, os gestores obtém maiores ganhos
ao exercer suas opgoes de compra de agdes. Assim, essas
recompras podem servir como uma estratégia para elevar
o prego das agdes e, consequentemente, maximizar a
remuneragio executiva.

Além dos modelos anteriores, a variavel dummy de
recompras acima da mediana foi recalculada utilizando
uma versao normalizada (recompras de agdes/ativo total)
em relagdo a mediana do setor, com o objetivo de evitar
distor¢oes decorrentes de caracteristicas especificas de
cada segmento econémico na constru¢do da variavel.
Os resultados apresentados na Tabela A1 do Apéndice
permanecem robustos e qualitativamente inalterados.

4.3 Analises de Robustez

Embora estabelecer relacdes causais entre as variaveis
esteja além do escopo deste estudo, considera-se util
demonstrar a robustez das analises realizadas. Nesse
sentido, foi conduzida uma série de testes adicionais
para avaliar a robustez dos resultados apresentados na
Tabela 3, cujos resultados sao reportados na Tabela 4.
Primeiramente, a Eq. 1 foi estimada utilizando a
winsorizag¢do das varidveis do modelo ao nivel de 1% em
cada cauda da distribui¢do, com o objetivo de mitigar a
influéncia de possiveis valores extremos (outliers) (Modelo
[1]). Em seguida, foi empregada uma abordagem de
regressao quantilica para enfatizar a associagdo entre
a remunerac¢do executiva e as recompras de acdes na
mediana da distribui¢do (Modelo [2]), considerando
que a média pode ser mais sensivel a dispersdo dos
dados de recompra de agdes. Posteriormente, no Modelo
(3), o montante de recompras por ac¢ao foi utilizado
como variavel dependente alternativa. Por fim, também
foi considerada a inclusdo de efeitos fixos setoriais em
substitui¢do aos efeitos fixos de empresa (Modelo [4]).
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Tabela 2

Estatisticas descritivas

Variavel Obs. Média Desv. Pad. Min. Max.
Recompra de agdes (R$ 1.000) 917 20.204 110.739 0 2.444
Recompra de agdes (logaritmo natural) 917 4,314 4,276 0 14,709
Remuneragao baseada em ag¢des (dummy) 917 0,494 0,500 0 1
Free float (%) 917 51,131 28,482 0 106,541
ROA (%) 917 4,441 9,374 -45,977 106,956
Ativo total (R$ 1.000.000) 917 22910 74.403 29 987.419
Tamanho da empresa 917 15,537 1,703 10,270 20,711
Alavancagem 917 57,783 19,908 0,381 99,743
indice book-to-market 917 0,805 0,834 0,008 10,549
Governanga corporativa (dummy) 917 0,706 0,456 0 1
Caixa (R$ 1.000.000) 917 1.789 5.491 1 70.086
Caixa (logaritmo natural) 917 12,606 2,187 0 18,065

Nota: O retorno sobre os ativos (ROA) é calculado pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total, expresso em percentual; o
tamanho da empresa corresponde ao logaritmo natural do ativo total; a alavancagem é medida pela razdo entre o passivo total
e o ativo total, expressa em percentual; o indice book-to-market é definido como a razao entre o patriménio liquido e o valor de
mercado da empresa; e o caixa corresponde ao valor de caixa e equivalentes de caixa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 3
Regressao principal

Variavel dependente

Recompras de acoes Recompras de acoes/
Recompras de acoes acima da mediana  Recompras de acdes/ Recompras de acdes/ ativo total acima da
(em R$ 1.000) (em R$ 1.000) Ativo total Ativo total mediana
(dummy) (dummy)
(M (2) 3) “4) (5)
Sgr:ég‘:safjfn?;sy‘;ada 1,370%* 1,739%* 0,321%* 1,370%* 1,739
(0,572) (0,688) (0,143) (0,572) (0,688)
Free float -0,227 1,745 0,044 -0,227 1,745
(-1,119) (-1,646) (0,218) (-1,119) (-1,646)
ROA 0,0836 2,923 -0,854 0,0836 2,923
(-1,490) (-2,999) (-1,099) (-1,490) (-2,999)
Tamanho -0,177 -0,0474 -0,174%** -0,177 -0,0474
(0,688) (0,769) (0,063) (0,688) (0,769)
Alavancagem -2,229 -0,205 0,351 -2,229 -0,205
(-1,923) (-2,195) (0,392) (-1,923) (-2,195)
Book-to-market 0,592%** 0,397 -0,163 0,592** 0,397
(0,231) (0,280) (0,108) (0,231) (0,280)
Caixa -0,227 -0,158 -0,025 -0,227 -0,158
(0,164) (0,169) (0,045) (0,164) (0,169)
Constante 10,97 1,528** 10,97
(10,76) (0,700) (10,76)
Observagoes 917 561 728 917 561
N Empresas 279 138 279 138
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Tabela 3
Cont.
Variavel dependente
Recompras de acoes Recompras de acoes/
Recompras de acoes acima da mediana Recompras de acdes/ Recompras de acdes/  ativo total acima da
(em R$ 1.000) (em R$ 1.000) Ativo total Ativo total mediana
(dummy) (dummy)
M (2) 3) @) 5)
Modelo MQO com efeitos Logit com efeitos Zero-inflated beta MQO com efeitos Logit com efeitos
fixos fixos fixos fixos
Efeitos fixos de Sim Sim Nio Sim Sim
empresa
Efeitos fixos de ano Sim Sim Nao Sim Sim
R? within 0,1787 0,1787
R? between 0,0126 0,0126
R? overall 0,0476 0,0476
Rho
Zero inflated 0,15471%**
Ln_Phi 0,639***

Nota: Os erros-padrao, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes para o Modelo (1). O estimador de maxima
verossimilhanca condicional do modelo Logit em painel com efeitos fixos condiciona a probabilidade a cada individuo. Esse
procedimento remove os efeitos fixos individuais, eliminando qualquer variagdo entre individuos no nivel agregado. Como resultado,
o agrupamento por individuo ndo é significante nesse modelo, uma vez que a identificacdo se baseia exclusivamente nas unidades

que apresentam variagao na variavel dependente.
MQO = minimos quadrados ordindrios; ROA = retorno sobre o ativo.
*xx % e *indica significincia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 4
Andlise de Robustez da Eq. 1

Dependent variable

Recompras de acdes ~ Recompras de acdes ~ Recompras de a¢des

Recompras de acdes

(In de R$ 1.000) (In de R$ 1.000) (R$ por acao) (In de R$ 1.000)
Winsorizado a 1% Regressao quantilica

) (2) 3) (C))
Remuneragao baseada em ag¢des (dummy) 1,370** 2,190%** 0,0272 1,292**
(0,571) (0,404) (0,0299) (0,558)
Free float -0,213 0,0783 0,0180 0,0942
(1,117) (0,681) (0,151) (1,154)
ROA 0,316 -0,383 -0,00511 -0,662
(1,728) (2,165) 0,116) (1,491)
Tamanho -0,181 0,0787 -0,259** 0,0907
(0,686) 0,177) (0,108) (0,737)
Alavancagem -2,150 -0,0114 -0,104 -1,727
(1,937) (0,977) (0,236) (2,020)
Book-to-market 0,592** -0,0751 -0,0119 0,610%*
(0,231) (0,234) (0,0211) (0,265)
Caixa -0,227 -0,0333 0,00428 -0,313*
(0,164) (0,138) (0,00736) (0,165)

Governanca - 0,115 - -

(0,436)
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Tabela 4
Cont.
Dependent variable
Recompras de acdes Recompras de acoes Recompras de acdbes ~ Recompras de acoes
(In de R$ 1.000) (In de R$ 1.000) (R$ por acdo) (In de R$ 1.000)
Winsorizado a 1% Regressao quantilica
Q) (2) 3) )
Constante 10,97 4,095** 4,126** 5,805
(10,74) (1,821) (1,701) (11,50)

Observagoes 917 917 917 917
N Empresas 279 279 279
Efeitos fixos de empresa Sim Nao Sim Nao
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Nao
Efeitos fixos de setor-ano Nao Néo Nao Sim
R? 0,209
R? within 0,1792 0,0849
R? between 0,0128 0,0014
R? overall 0,048 0,0001
Pseudo R? 0,2094

Nota: Os erros-padrao, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.

ROA = retorno sobre o ativo.

*xak *% e * indica significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo winsorizado para tratamento de valores
extremos (outliers) e a regressdo quantilica focada
na mediana das recompras produzem resultados
qualitativamente semelhantes aos do Modelo (1) da
Tabela 3. Na regressdo quantilica, a associagao entre a
remuneragdo baseada em agdes e o montante total de
recompras ¢ estatisticamente significante ao nivel de
1%. Entretanto, ao utilizar a razdo entre o valor total das
recompras e o numero de agdes como variavel dependente,
o coeficiente permanece positivo, mas a relacdo nio
alcanga significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%
ou 10%. Isso provavelmente ocorre devido a maior
variabilidade do valor de recompra por agdo. Por fim,
0 Modelo (4) produz resultados muito semelhantes aos
do Modelo (1), sugerindo que os efeitos fixos de empresa
sao, em grande medida, capturados pelas caracteristicas
setoriais.

Considerando que as decisdes de recompras de agdes e
de remuneracéo executiva por meio de concessdo de acoes
podem ser conjuntamente determinadas por variaveis

Recompras;; = Sy + f1RemuneracgdoAcoes;; + f,FreeFloat;; + f3R0A;; + B, Tamanho;; +

ndo observaveis aos pesquisadores, foi realizado um teste
adicional de robustez. Caso os residuos das equagdes
que explicam essas decisdes sejam correlacionados, as
equagdes nio serdo independentes, o que pode introduzir
viés no estimador de minimos quadrados ordinarios.

Para lidar com esse potencial problema, adota-se a
abordagem de Hoyt e Liebenberg (2011), que enfrentaram
desafio empirico semelhante ao analisar a adoc¢do da
gestdo integrada de riscos (enterprise risk management)
e a criagdo de valor. Dessa forma, emprega-se o modelo
de efeitos de tratamento (treatment effects model - TEM),
que considera a possivel correlacio entre os residuos das
equacdes que explicam as decisdes de recompra de agdes
e a remunerac¢io baseada em agoes.

Esse modelo estima a relagdo entre uma varidvel
dummy indicadora de remuneragao baseada em agdes
e o valor total das recompras, condicionada aos demais
determinantes da decisio de recompra. A equacio
principal de interesse ¢ a seguinte (em que k; representa
os efeitos fixos setoriais):

PsAlavancagem;; + B¢ BTM;; + B,Caixa;; + fgGovernanga; + k;j + v, + Uy
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A decisao de remunerar os executivos com agdes no

t ¢ modelada como uma varidvel latente nao observada,

RemuneragioAgdes,, , definida como uma funcio linear
de fatores determinantes relevantes:

RemuneracaoAcdes,; = B, + f1ConcentraciaoPropriedade;; + f,Tamanho;; + B3ROA;; +

BslAReceitas; + kj + vy + uy.

Na Eq. 4, ConcentragioPropriedade é o percentual
acumulado de agdes detidas pelos trés maiores acionistas,
e AReceita é o crescimento percentual da receita.
A variavel observada RemuneragdoAgoes:, é determinada
como segue:

RemuneracaoAgoes;; = {1' se Reﬁ;&?ggi‘;ﬁ;ﬁ?” > 0}

No TEM, Estima-se as Egs. 3 e 4 simultaneamente
usando maxima verossimilhanga, o que permite considerar
ainterdependéncia entre as decisdes de recompra de agdes
e de remuneracédo baseada em acdes.

A Tabela 5 apresenta os resultados da estimagio de
equagdes simultaneas. Considerando a possivel correlagio
entre os residuos, o teste de Wald para independéncia
das equagdes sustenta a estimagdo conjunta das Eqs 3
e 4. Os resultados da estimacdo das recompras de agoes
da empresa por meio de um modelo em painel com
efeitos fixos sdo consistentes com aqueles obtidos pelo
modelo de efeitos de tratamento estimado por maxima
verossimilhanca. O coeficiente da varidvel de remuneracio
baseada em agbes é positivo e estatisticamente significativo
ao nivel de 1%.

Em seguida, analisa-se a robustez da Eq. 2, que se
concentra na realizacao de recompras de agdes de maior
magnitude, especificamente aquelas acima da mediana.
Como a Eq. 2 é especificada como uma regressio logistica
em painel com efeitos fixos de empresa e de ano, sao
consideradas alternativas utilizando o modelo Logit
agrupado (pooled logit) e efeitos aleatdrios, que permitem
ainclusao de efeitos fixos setoriais e erros-padrao robustos
agrupados ao nivel da empresa. A Tabela 6 apresenta
os resultados. O Modelo (1) reporta os resultados para
a variavel dummy de recompras acima da mediana,
produzindo resultados semelhantes aos do Modelo (2) da
Tabela 3. Adicionalmente, os efeitos marginais (Modelo
[2]) estimados pelo modelo Logit agrupado indicam que,
em média, a probabilidade de as recompras excederem o
valor médio aumenta em aproximadamente 22% quando
¢ concedida remuneragdo baseada em a¢oes. Em seguida,
0 Modelo (3) mostra que a mesma especificagdo, estimada
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com efeitos aleatdrios, conduz a conclusio semelhante. Os
Modelos (4) e (5) utilizam como variavel dependente as
recompras de agdes escalonadas pelo lucro liquido e acima
da mediana da amostra, empregando dados empilhados
(pooled data) e efeitos aleatérios, respectivamente. As
conclusdes permanecem inalteradas. Além disso, a Tabela
A2 do Apéndice apresenta os resultados considerando
recompras de agdes acima da mediana setorial, escalonadas
pelo ativo total, para os modelos Logit agrupado e com
efeitos aleatorios. A conclusao permanece a mesma.

Em seguida, como teste de falsificagdo, foi realizada
uma andlise adicional examinando a associa¢do entre
remunera¢do baseada em acdes e dividendos, com o
objetivo de reforcar a ideia de que os incentivos baseados
em agdes sao especificamente relevantes para as recompras.
Utilizando as mesmas especificagdes empiricas empregadas
nos testes principais, mas alterando a variavel dependente,
ndo foi encontrada relagio estatisticamente significativa
entre remuneracio baseada em ag¢des e dividendos. Esses
achados reforcam a interpreta¢ao de que os gestores
podem utilizar as recompras de forma oportunista. Os
resultados sdo apresentados na Tabela A3 do Apéndice.

O Apéndice apresenta ainda uma série de especificagoes
adicionais. A Tabela A4 reporta as estimagoes das Egs. 1 e
2 com a inclusdo de efeitos fixos de setor-ano. As Tabelas
A5 e A6 apresentam os resultados das estimagdes com a
inclusao sequencial das variaveis explicativas. A Tabela
A7 reporta os resultados da Eq. 2 utilizando o modelo
de probabilidade linear. Todas as especificages revelam
uma relagdo positiva e estatisticamente significativa
entre a dummy de remuneragdo baseada em agdes e as
recompras de agoes.

Como andlise final, também foram examinadas
as diferengas entre os periodos anterior e durante a
COVID-19 nos modelos de regressao, cujos resultados
sdo apresentados na Tabela A8 do Apéndice. Os resultados
mostram que, em média, as empresas aumentaram as
recompras de a¢des durante a pandemia. Ha também
evidéncias de que esse efeito foi mais intenso entre
empresas com programas de remuneragao baseada em
acoes de maior magnitude, sugerindo que essas empresas
aproveitaram o periodo de forte valorizagdo do mercado
durante a pandemia.
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Tabela 5

Resultados da estimacdao do modelo de efeitos de tratamento

Variavel dependente

Recompras de acdes Remuneracao baseada em acoes
(In de R$ 1.000) (dummy)
(1) (2)
Free Float -1,633**
(0,709)
ROA 5,625**
(2,279)
Tamanho 0,0416
(0,184)
Alavancagem 0,102
(0,884)
Book-to-market -0,301*
(0,172)
Caixa -0,120
(0,110)
Governanca 0,461
(0,480)
Remuneragdo baseada em agdes (dummy) 7,351 %%
(1,356)
Concentragao de propriedade -1,672%%*
(0,326)
Tamanho 0,195%**
(0,0494)
ROA -2, 171 5%**
(0,633)
Crescimento da receita 0,137
(0,0962)
Constante 2,799 -2,032%**
(2,181) (0,746)
Efeitos fixos de empresa Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim
Teste de Wald 8,11%%*
athrho -1,072%%*
(0,238)
Insigma 1,5471%
(0,0767)
N Empresas 272 272
Observagoes 893 893

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.

ROA = retorno sobre o ativo.

*xxk ** e * indica significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 6

Andlises de robustez para a Eq. 2

Veronica de Fatima Santana, Augusto de Castro Silva Barbetta & Vinicius Augusto Brunassi Silva

Variavel dependente

Recompras de acoes

Recompras de acoes

Recompras de acoes/

Recompras de acoes/

acima da mediana Efeitos acima da mediana lucro liquido acima  lucro liquido acima
(In de R$ 1.000) marginais (In de R$ 1.000) da mediana da mediana
(dummy) (dummy) (dummy) (dummy)
Q)] (2) 3) (C)] (5)
Esq”;g‘;a(‘?ji:;sye)ada 0,918%+* 0,221 %% 1,23% 0,585+ 0,727 %%
(0,218) (0,051) (0,295) (0,213) (0,265)
Free float 0,241 0,059 0,220 -0,0939 -0,496
(0,400) (0,098) (0,547) (0,3971) (0,550)
ROA 0,438 0,107 1,167 8,694 *** 9,240%**
(1,090) (0,027) (1,275) (2,209) (3,123)
Tamanho 0,186* 0,046* 0,284** 0,309*** 0,415%**
(0,100) (0,025) (0,142) (0,0917) (0,123)
Alavancagem -0,587 -0,144 -0,851 -0,589 -0,961
(0,555) (0,136) (0,778) (0,615) (0,792)
Book-to-market -0,245* -0,060* -0,083 -0,211 -0,195
(0,126) (0,019) (0,161) (0,137) (0,170)
Caixa -0,0497 -0,012 -0,500 -0,0766 -0,065
(0,0767) (0,019) 0,110) (0,0721) (0,097)
Governanca 0,390 0,096 0,825** 0,408 0,723**
(0,275) (0,068) (0,401) (0,276) (0,376)
Constante -1,800 -3,731** -4,105%** -6,1271%**
(1,123) (1,592) (1,026) (1,368)
Pseudo R? 0,2030 0,1921
Modelo Pooled logit Random effects logit Pooled logit Random effects logit
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim
Erros padrdo Sim Sim Sim Sim
Classificagdo correta 72,96% 72,30%
Sensitividade 85,14% 73,66%
Especificidade 56,63% 71,11%
N Empresas 279 279
Observagoes 917 917 917 917

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.

ROA = retorno sobre o ativo.

***k ** e * indica significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

5. CONCLUSAO

Este artigo examinou a relagdo entre os incentivos
dos executivos, especificamente a remuneragao baseada
em op¢des de agdes, e as praticas de recompra de agdes
entre empresas listadas na B3. Os resultados indicam que
empresas que adotam programas de remuneragao baseada
em agdes tendem a realizar recompras de maior valor,
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sugerindo que os executivos utilizam estrategicamente
essas transagdes para maximizar seus proprios retornos.
Essa relacao evidencia um potencial alinhamento entre
os interesses dos executivos e as decisdes financeiras
corporativas que, embora beneficie os acionistas, também
amplia a remuneragdo variavel da alta administragao.
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Este estudo contribui significativamente para a literatura
ao explorar a conexao entre as estruturas de remuneracao
executiva e as estratégias de recompra de agoes. Ao realizar
essa analise, a pesquisa amplia a compreensdo sobre como
os incentivos financeiros influenciam decisdes estratégicas
corporativas, oferecendo novos insights sobre as praticas
de governanga corporativa no Brasil. Além disso, ao
relacionar a remuneragdo executiva as recompras de
agoes, o estudo contribui para o debate em curso sobre a
eficicia e as potenciais distor¢des decorrentes desse tipo
de estrutura de incentivos.

Nao obstante, a pesquisa apresenta limitagdes importantes.
Apesar dos esfor¢os empregados na construgio dos modelos,
ainda é possivel que fatores omitidos estejam influenciando
os resultados ou que empresas com expectativa de realizar
maiores recompras desenvolvam programas de remuneragao
baseada em agdes. Portanto, ainda néo é possivel estabelecer
inferéncias causais.

Pesquisas futuras podem avancar a partir desses
achados, especialmente por meio da analise de diferentes
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Recomprando riqueza: opgdes de agdes para executivos e oportunismo no mercado brasileiro

APENDICE

Tabela A1
Andlise de robustez: Recompras de acées abaixo da mediana

Variavel dependente

Recompras de a¢des abaixo da mediana/ Recompras de ac¢des abaixo da mediana/
ativo total (dummy) ativo total (dummy)
(\)] (2)
Remuneragdo baseada em ag¢des (Dummy) 1,393** 0,8312%**
(0,633) (0,1821)
Free float 0,7878 0,2950
(1,5635) (0,2948)
ROA 2,596 0,1680
(2,715) (0,9128)
Tamanho da empresa -0,2430 0,1587**
(0,6318) (0,0796)
Alavancagem -0,3124 -0,5452
(2,067) (0,4289)
Book-to-market 0,4463 -0,2624
(0,264) (0,1188)
Caixa -0,1284 -0,7088
(0,1618) (0,611)
Modelo Logit com efeitos fixos Pooled logit
Efeitos fixos de empresa Sim Nao
Efeitos fixos de ano Sim Sim
Efeitos fixos de setor Nao Sim
Grupos(i) 139
Observagoes 567 917

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.
#*x % e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela A2
Andlise de robustez: Recompras de agbes abaixo da mediana

Variavel dependente

Recompras de acdes abaixo da mediana/ Recompras de a¢des abaixo da mediana/
ativo total (dummy) ativo total (dummy)
(1) (2)
Remuneragdo baseada em ag¢des (Dummy) 0,909*** 1,308%**
(0,187) (0,327)
Free float 0,236 0,222
(0,303) (0,546)
ROA 0,166 1,120
(0,932) (-1,359)
Tamanho da empresa 0,190** 0,269*
(0,082) (0,145)
Alavancagem -0,619 -0,917
(0,439) (0,783)
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Tabela A2
Cont.

Variavel dependente

Recompras de acdes abaixo da mediana/
ativo total (dummy)

Recompras de acdes abaixo da mediana/
ativo total (dummy)

(1) (2)
Book-to-market -0,253** -0,082
0,121) (0,191)
Caixa -0,051 -0,053
(0,063) (0,104)
Nivel de governanga 0,388** 0,902**
(0,191) (0,388)
Constante -1,800 -3,241%*
(0,910) (-1,723)
Observagoes 917 917
Grupos(i) 279
Modelo Pooled logit Logit com efeitos fixos
Efeitos fixos de setor Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.
*xx e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela A3

Andlise de robustez: Teste de falsificacdao usando dividendos

Variavel dependente

Dividendos Dividendos/ Dividendos abaido da mediana/
(In de R$ 1.000) ativos totais ativos totais (dummy)
(M (2) 3)
:QDeTr;J;eyr)agéo baseada em acoes 0,504 0,092 0,289
0,471) (0,081) (0,585)
Free float 7,703 -0,217 -1,219
-6,769 (0,142) -1,340
ROA 9,916%** 2,2071*** 21,602%**
-3,477 (0,386) -4,045
Tamanho da empresa -1,319 -0,255%** 0,044
-1,250 (0,040) (0,668)
Alavancagem 2,906 0,219 -4,876**
-1,823 (0,248) -2,182
Book-to-market -0,251 0,041 -0,289
(0,203) (0,062) (0,299)
Caixa -0,098 -0,032 0,331*
(0,096) (0,031) (0,185)
Constante 17,185 -10,078***
-15,661 (0,427)
Observacgoes 859 859 392
Grupos(i) 273 102
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Tabela A3
Cont.
Variavel dependente
Dividendos Dividendos/ Dividendos abaido da mediana/
(In de R$ 1.000) ativos totais ativos totais (dummy)

(1) 2) 3)
Modelo Panel Fixed-Effects Zero-Inflated Beta Logit Fixed-Effects
Efeitos fixos de empresa Sim Nao Sim
Efeitos fixos de ano Sim Nio Sim
R? within 0,1018
R? between 0,0038
R? overall 0,0001

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.
*xx 4% e * indicam significincia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela A4
Andlise de robustez: Setor x Efeitos fixos de ano

Variavel dependente

Recompras de acdes abaixo da mediana

Ri?: '35 I;ﬂsi ??0?)%(;% (In (:Zulf: n;()mm
(1) (2)
Remuneragao baseada em ag¢des (Dummy) 1,292%* 0,900%***
(0,558) (0,193)
Free float 0,0942 0,235
(1,154) (0,310)
ROA -0,662 -0,261
(1,491) (0,974)
Tamanho da empresa 0,0907 0,207**
(0,737) (0,0842)
Alavancagem -1,727 -0,557
(2,020) (0,452)
Book-to-market 0,610** -0,296**
(0,265) (0,126)
Caixa -0,313* -0,0631
(0,165) (0,0648)
Constante 5,805 -4,506***
(11,50) (0,901)
Efeitos fixos de Setor-Ano Sim Sim
Observagoes 917 917
R-quadrado 0,209
Pseudo R2 0,2261

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.
*x* 4% e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela A5
Andlise de robustez: Equagao (1), com inclusdo sequencial das variaveis

Variavel dependente

Recompras de acoes (In de R$ 1.000)
(1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) 8) 9)

Remuneracao baseada

~ 2,920%** 2,375%%* 2,144%** 2,051*** 1,562%** 1,550%** 1,387** 1,389** 1,370**
em acoes (Dummy)

(0,241) (0,563) (0,556) (0,557) (0,550) (0,552) (0,650) (0,650) (0,572)
Free float 1,513* 1,349 0,754 0,685 0,944 0,940 -0,227
(0,882) (0,861) (0,889) (0,892) (1,239) (1,235) (1,119)
ROA 1,678 1,464 0,946 0,804 0,814 0,0836
(1,261) (1,166) (1,178) (1,417) (1,430) (1,490)
Tamanho da empresa 2,083*** 2,180*** 2,160%** 2,180%** -0,177
(0,513) (0,503) (0,588) (0,611) (0,688)
Alavancagem -1,639 -0,976 -0,968 -2,229
(1,904) (2,352) (2,363) (1,923)
Book-to-market 0,234 0,232 0,592**
(0,225) (0,226) (0,231)
Caixa -0,0188 -0,227
0,174) (0,164)
Constante 2,398%** 2,632%** 2,126%** 2,204*** -29,30%%*  -29,72%**  .30,08***  -30,15*** 10,97
(0,145) (0,241) (0,455) (0,457) (7,762) (7,669) (8,954) (8,971) (10,76)
Observations 1.166 1.166 1.135 1.097 1.097 1.097 917 917 917
R2 0,116 0,030 0,029 0,027 0,065 0,067 0,057 0,057 0,179
Firm-fixed effects Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Year-fixed effects Nao Nao Nao Nao Nao Néo Néo Nao Sim

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.
*xx 4% e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela A6
Andlise de robustez: Equation (2), com inclusdo sequencial das varidveis

Variavel dependente

Recompras de a¢des (In de R$ 1.000) (dummy)
(1) (2) (3) “4) (5) (6) ) (8 9)

Remuneragdo baseada

~ 1,381%** 1,751%* 1,595%** 1,595%** 1,163** 1,164%* 1,068** 1,061** 1,739**
em agoes (Dummy)

(0,125) (0,396) (0,428) (0,430) (0,469) (0,473) (0,500) (0,500) (0,688)

Free float 2,388** 2,342** 1,629* 1,542 2,011 2,007 1,745
(0,935) (0,947) (0,952) (0,967) (1,399) (1,395) (1,646)

ROA 3,180* 1,353 0,544 0,314 0,301 2,923
(1,838) (2,052) (2,258) (2,338) (2,342) (2,999)
Tamanho da empresa 3,224%%* 3,379%** 3,016%** 2,963*** -0,0474
(0,495) (0,531) (0,551) (0,585) (0,769)

Alavancagem -1,662 -0,491 -0,502 -0,205
(1,823) (2,105) (2,108) (2,195)

Book-to-market -0,0604 -0,0601 0,397

(0,223) (0,223) (0,280)

Rev. Contab. Finang. — USP, Sdo Paulo, v. 37, n. 102, e2461, 2026 21



Recomprando riqueza: opgdes de agdes para executivos e oportunismo no mercado brasileiro

Tabela A6
Cont.
Varidvel dependente
Recompras de acdes (In de R$ 1.000) (dummy)
(1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) 8) 9)
Caixa 0,0364 -0,158
(0,136) (0,169)
Constante -0,640***
(0,0813)
Observations 1.177 674 642 607 607 607 561 561 561
Pseudo_R2 0,0795
Firm-fixed effects Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Year-fixed effects Nao Nao Nao Néo Néo Nao Nao Nao Sim

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.
*xx 4 e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela A7
Andlise de robustez: Modelo de regressao de probabilidade linear

Variavel dependente

Recompras de acoes (In de R$ 1.000) (dummy)
(1)

Remuneragdo baseada em ag¢des (Dummy) 0,174%**
(0,034)
Free float 0,048
(0,056)
ROA 0,054
(0,184)
Tamanho da empresa 0,034**
(0,015)
Alavancagem -0,099
(0,077)
Book-to-market -0,035%*
(0,016)
Caixa -0,0095
(0,011)
Nivel de governancga 0,070*
(0,036)
Constante -0,055
(0,153)
Observagoes 917
R-quadrado 0,250

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.
#*x % e * indicam significincia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela A8
Andlise de robustez: Pré- e durante periodo de COVID-19

Variavel dependente

Recompras de acoes

Recompras de acdes Recompras de acoes abaixo da mediana
(In de R$ 1.000) (In de R$ 1.000) (In de R$ 1.000) (dummy)
Q) (2) 3)
Remuneragdo baseada em agoes
(Dummy) 1,401%*
(0,617)
Pandemia (dummy) 1,316%**
(0,225)
Pandemia x Remuneracao baseada
em acoes abaixo da mediana da 0,696* 0,515
amostra
(0,391) (0,439)
Free float 0,884 -0,0759 2,120
(1,163) (1,108) (1,526)
ROA 0,239 0,423 2,980
(1,465) (1,530) (2,994)
Tamanho da empresa 1,888*** -0,0356 0,285
(0,594) (0,719) (0,702)
Alavancagem -1,339 -2,557 -0,728
(2,208) (1,934) (2,139)
Book-to-market 0,568** 0,543** 0,342
(0,234) (0,230) (0,275)
Caixa -0,163 -0,219 -0,168
(0,165) (0,166) (0,166)
Constante -24,35%** 9,542
(8,738) (11,24)
Modelo Efeitos fixos Diff-in-Diff em painel Logit em painel — EF
Efeitos fixos de empresa Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Nao Sim Sim
Observagoes 917 917 561
Grupos (i) 279 279 138
R-quadrado 0,098 0,174

Nota: Os erros-padrdo, agrupados ao nivel da empresa, sdo reportados entre colchetes.

**x % e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5%, e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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ANEXO

Anuncios ao mercado
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