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RECOMPRA DE AÇÕES: REGULAMENTAÇÃO
E PROTEÇÃO DOS MINORITÁRIOS

RESUMO

O objetivo deste trabalho é rever a legislação brasileira referente ao processo de recompra de ações,
inclusive as recentes mudanças com a introdução da Instrução CVM no 299, e analisar o seu impacto
sobre os acionistas minoritários. Antes dessa Instrução, as recompras de ações poderiam sinalizar um
fechamento branco de capital. Nesse caso, os acionistas minoritários poderiam ser prejudicados. A pesquisa
foi realizada a partir de uma amostra dos anúncios de recompra de ações realizados na BOVESPA no
período entre janeiro de 1994 e junho de 2002, e confirmou-se que, em média, os acionistas minoritários
tiveram um retorno acumulado de –10% durante os três meses após o anúncio da recompra das ações.
Concluiu-se que, após a promulgação da Instrução CVM no 299, as ações passaram a obter retornos
anormais acumulados positivos, beneficiando os acionistas.
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ABSTRACT  This article reviews the legal aspects regarding the share repurchase process, including the recent changes introduced by the CVM

Instruction #299, and analyze its impact on minority shareholders. Prior to the introduction of CVM #299, share repurchases could signal that the

company would go private. This could expropriate the minority shareholders.  We empirically test based on a sample with all share repurchase on

BOVESPA from January 1994 to June 2002, and confirm that on average the minority shareholders had an accumulated return of –10% within

three months after the announcement of share repurchase. After the enactment of the CVM Instruction #299, there was evidence of positive

cumulative abnormal returns for the announced share repurchase programs, bringing benefits to minority shareholders.
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INTRODUÇÃO

A aquisição de ações de sua própria emissão, ou re-
compra de ações, realizada por uma companhia de
capital aberto em bolsa de valores vem crescendo sig-
nificativamente em vários mercados acionários do
mundo nos últimos anos, transformando-se em um
importante meio de distribuição de caixa para os acio-
nistas em substituição ao pagamento de dividendos.

Entende-se por recompra de ações a mercado o me-
canismo que se inicia quando uma empresa anuncia
para o mercado sua intenção em adquirir uma deter-
minada quantidade de ações de sua própria emissão
junto ao mercado acionário. A partir de então, a em-
presa encontra-se apta a comprar, assim como qual-
quer outro investidor, as ações de sua própria emissão
na Bolsa de Valores, até uma determinada quantidade
máxima e durante um determinado prazo, estipula-
dos por lei. As ações recompradas são mantidas du-
rante um certo período de tempo na tesouraria da com-
panhia até serem recolocadas novamente no mercado
acionário.

Segundo Jagannathan et al. (2000), entre 1985 e
1996 o número de anúncios de recompra de ações fei-
tos por companhias norte-americanas cresceu 650%,
de 115 para 755, e o valor desses anúncios cresceu
750%, de US$ 15,4 bilhões para US$ 113 bilhões. Em
contrapartida, o aumento no pagamento de dividen-
dos apenas dobrou, de US$ 67,6 bilhões para US$ 141,7
bilhões, no mesmo período. Conseqüentemente, de
acordo com Grullon e Michaelly (2002), a razão entre
o valor das recompras de ações e o valor total de divi-
dendos distribuídos cresceu de 13,1% em 1980 para
104,4% em 1998, sendo este o primeiro ano na histó-
ria do mercado de capitais dos Estados Unidos em que
as empresas gastaram mais na recompra de suas ações,
da ordem de US$ 181,8 bilhões, do que em pagamen-
to de dividendos, no valor de US$ 174,1 bilhões.

Dados de outros países também revelam um aumen-
to do número de programas de recompra de ações.
Segundo Ikenberry et al. (2000), no mercado canaden-
se foram observados 1.060 anúncios de recompra de
ações entre 1989 (US$ 5,136 bilhões) e 1997 (US$
9,660 bilhões), totalizando mais de US$ 35 bilhões no
período. No mercado europeu pôde ser observado um
crescimento de 600% no número de anúncios de
recompras entre 1990 e 1998, passando de 31 para 217
(Lasfer, 2002). Conforme Lamba e Ramsay (2000), na
Austrália esse número elevou-se de cerca de 30 entre
1989 e 1995 para mais de 100 entre 1996 e 1999.

Além desse crescimento significativo, a recompra
de ações tem recebido bastante atenção na literatura
acadêmica devido ao lucro proporcionado aos acionis-
tas. Dann (1981), Vermaelen (1981; 1984), Lakonishok
e Vermaelen (1990), Comment e Jarrell (1991) e
Ikenberry et al. (1995; 2000) documentaram retornos
anormais positivos para o preço das ações em torno
de um anúncio de recompra.

Entretanto, ao ser analisado o mercado brasileiro
entre 1o de janeiro de 1994 e 30 de junho de 2002,
encontrou-se um anormal retorno acumulado médio
negativo de –3,48%, referente ao dia do anúncio do
programa de recompra de ações até o término do pra-
zo de três meses previsto para a recompra. A partir
desse resultado, levantaram-se hipóteses para expli-
car o porquê dessa discrepância entre os resultados
encontrados na literatura internacional e o mercado
brasileiro.

Segundo Kim e Schremper (2002), o aumento de
importância da recompra de ações nos últimos anos
está intimamente ligado à legislação vigente nos paí-
ses, ou melhor, à desregulamentação desses mercados
no que se refere às leis que regem os mercados de ca-
pitais. A recompra de ações era vetada até recentemente
em vários países, devido ao receio existente de uma
possível manipulação dos preços das ações pela com-
panhia emissora. Por exemplo, na Austrália a legisla-
ção proibia a recompra de ações até 1989, e até 1995
havia uma regulamentação muito restritiva; no Reino
Unido os programas de recompra de ações foram lega-
lizados em 1981, mas com fortes restrições em termos
de quantidade, duração, preços e impostos, se compa-
rados aos do mercado norte-americano; no Japão a re-
compra de ações era proibida até 1994; na Alemanha
até 1998; na Suíça até 1992; e em Hong Kong até 1991.
Além disso, existem mercados nos quais a recompra
de ações ainda é proibida, ou ainda, caso da Áustria,
onde é permitida apenas para fazer frente aos planos
de remuneração de executivos com stock options.

Jagannathan et al. (2000), Grullon e Michaely
(2002) e Kim e Schremper (2002), abordando o mer-
cado norte-americano, argumentam que foi somente
após a aprovação da regra 10b-18 da Securities
Exchange Comission (SEC), em 1982, que as
recompras de ações ganharam novo impulso no país.
Antes dessa regra, a empresa que realizasse um pro-
grama de recompra de ações estava sob a ameaça de
encargos decorrentes da Lei Antimanipulação de Pre-
ços de 1934 (Rule 10b-5 of the Securities Exchange
Act of 1934).
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Tendo em vista a importância da legislação vigente
nos diversos países sobre os mecanismos de recompra
de ações, neste artigo se trabalha a hipótese de que a
legislação brasileira possa explicar as razões da reação
negativa do mercado nacional aos anúncios de
recompras de ações. Nesse caso, apesar de a legislação
permitir desde 1976 a aquisição de ações pela própria
companhia emissora – sob determinadas condições –,
a influência do fator legal se mostrou presente apenas
na última década, período durante o qual se obteve a
amostra para a realização do presente estudo. A Ins-
trução CVM no 268 alterou em 1997 a quantidade
máxima de ações a serem recompradas. Porém, foi a
Instrução CVM no 299, de 1999 – que dificultou o
chamado “fechamento branco” de capital das compa-
nhias cujas ações eram transacionadas em bolsa de
valores –, que teve a maior influência nos resultados
analisados. Entende-se por “fechamento branco” de
capital o que ocorre quando os acionistas majoritários
de uma companhia vêm a deter um percentual que li-
mite a liquidez das ações em circulação, prejudicando
dessa forma os acionistas minoritários, pois ceteris
paribus um ativo tem seu preço reduzido, com uma
diminuição de sua liquidez. Esse aumento do percen-
tual dos acionistas controladores poderia ser obtido
por intermédio de sucessivos programas de recompra
de ações, os quais retirariam do mercado ações em cir-
culação, ou seja, detidas por acionistas minoritários.

Para atingir o objetivo de rever a legislação brasi-
leira referente ao processo de recompra, este artigo está
estruturado da seguinte forma. Na primeira parte são
apresentados os métodos utilizados e a motivação das
companhias na recompra de suas ações, assim como
uma descrição do processo e um resumo da legislação
vigente reguladora do processo no Brasil. Na segunda
parte, descreve-se a metodologia de teste empregada
na pesquisa empírica, cujos resultados são mostrados
e analisados na terceira parte. O artigo é finalizado com
a apresentação das conclusões.

FUNDAMENTOS CONCEITUAIS

Métodos de recompra de ações
De acordo com Vermaelen (1981; 1984), Lakonishok
e Vermaelen (1990), existem basicamente três méto-
dos utilizados pelas empresas para recomprar suas
ações. O primeiro é denominado oferta a preço fixo
(fixed-price tender offer), no qual a administração de-
fine o número de ações que pretende recomprar, as-

sim como a data de expiração e o preço que pretende
pagar – preço esse normalmente superior ao do mer-
cado –, ficando a cargo do acionista vender ou não
suas ações. No Brasil, esse método recebe o nome de
Oferta Pública de Aquisição de Ações (OPA) e foi re-
centemente ajustado pela Instrução CVM no 361/02.
Esse instrumento possui as seguintes modalidades:
cancelamento de registro de companhia aberta, aqui-
sição do controle, alienação de controle, aumento da
participação do controlador, concorrente ou voluntá-
ria. Trata-se de uma oferta irrevogável e irretratável
de compra ou permuta de ações e tem como destina-
tários todos os titulares de ações da mesma espécie e
classe objeto da OPA. Entretanto, o estudo das OPAs
foge do escopo deste trabalho, o qual se concentra nas
recompras de ações a mercado. Essa distinção é im-
portante porque estudos estrangeiros já compararam
formas similares desses processos existentes em ou-
tros mercados, como fizeram Vermaelen (1981) e
Comment e Jarrel (1991). Isso se deve ao fato de am-
bos os mecanismos permitirem que as companhias en-
volvidas transacionem com suas ações, embora no Bra-
sil os processos, motivações e regulamentação envol-
vidos sejam completamente distintos para ambos.

O segundo método é conhecido como Dutch-
Auction e foi estudado por Comment e Jarrel (1991) e
Bagwell (1992). Presente no mercado norte-america-
no, não existe no Brasil. Segundo esse método, a ad-
ministração define o número de ações que pretende
recomprar, assim como a sua data de expiração e uma
faixa com alguns preços que pretende pagar, normal-
mente com ágio sobre o preço de mercado. Dessa for-
ma, os acionistas podem oferecer ou não as suas ações
a qualquer um dos preços ofertados, sendo que a admi-
nistração irá comprar a partir dos preços mais baixos
até completar a quantidade previamente estipulada.

Nesses dois primeiros métodos normalmente há um
ágio entre o preço de mercado e o preço ofertado, ge-
rando conseqüentemente um retorno anormal instan-
tâneo das ações. Vale ressaltar que, havendo acionis-
tas interessados em vender suas ações pelo preço ofer-
tado, a empresa é obrigada a recomprar a quantidade
de ações anunciada.

O terceiro método, tema deste artigo, é denomina-
do recompra de ações a mercado. Consiste na aquisi-
ção de ações pela própria companhia emissora, em que
as empresas simplesmente recompram as ações no
mercado acionário como qualquer outro investidor,
embora existam normalmente restrições legais, tanto
na quantidade diária quanto no total de ações que a
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companhia pode recomprar. Agindo como qualquer
outro investidor, a empresa paga exatamente o preço
de mercado pelas ações recompradas e não é obrigada
a recomprar toda a quantidade de ações anunciada,
podendo inclusive chegar ao extremo de não recomprar
uma única ação. No mercado americano, Stephens e
Weisbach (1998) encontraram uma média entre 74 a
82% de ações efetivamente recompradas frente à quan-
tidade anunciada para o período entre 1981 e 1990.
Entretanto, esse estudo excluiu da amostra as
recompras de ações anunciadas logo após a quebra da
Bolsa de 1987. De acordo com Ikenberry et al. (1995),
trata-se do método mais utilizado no mercado norte-
americano, com 90% do valor financeiro dos anúncios
de recompra de ações realizados entre 1985 e 1993.

De acordo com Comment e Jarrel (1991), devido
ao ágio existente e à obrigatoriedade de aquisição das
ações caso haja vendedores interessados, o poder de
sinalização de uma oferta a preço fixo é muito maior
que o de uma recompra a mercado. Segundo Vermaelen
(1981), uma oferta a preço fixo apresenta um retorno
anormal de 17,5% frente a 3,37% de uma recompra a
mercado entre os dias imediatamente anteriores e pos-
teriores ao anúncio.

Existem ainda alguns outros métodos de menor
importância, tais como as transações privadas, nas
quais as empresas podem eleger certos acionistas dos
quais irão recomprar as ações, proibidas no Brasil, e a
combinação de opções de compra e venda de ações.

Motivações de um programa de recompra de ações
Há quatro motivos principais pelos quais as empresas
recompram suas próprias ações. O primeiro motivo é
para ajustar sua estrutura de capital. Se uma empresa
acha que está pouco endividada e que possui mais capi-
tal próprio do que necessita, uma recompra de ações
pode restaurar um balanço mais adequado entre capital
próprio e de terceiros. De acordo com Grinblatt e Titman
(2002), o ajuste da estrutura de capital via recompra de
ações é bastante óbvio, pois ao retirar do mercado uma
parcela de suas ações a empresa diminui a participação
do capital próprio na sua estrutura de financiamento,
aumentando, portanto, sua alavancagem.

O segundo motivo é para a redução dos custos de
agência ou excesso de fluxos de caixa, isto é, o exces-
so de caixa que não encontra oportunidades para ser
reinvestido lucrativamente no negócio e do qual se fará
um uso inadequado se for deixado na companhia.
Conforme Jensen e Meckling (1976), esse fato tende a
mitigar os conflitos de agência entre administradores

e acionistas de uma mesma empresa. Estimativas de Li e
McNally (1999) para o mercado canadense dão suporte
à hipótese da redução dos conflitos de agência.

O terceiro principal motivo é a utilização do meca-
nismo de recompra de ações como um substituto mais
flexível e com vantagens fiscais sobre o pagamento de
dividendos, existente na maioria dos mercados mun-
diais, mas inexistente no mercado brasileiro, no qual
existe uma desvantagem fiscal. A hipótese da substi-
tuição de dividendos por recompra de ações como uma
forma alternativa de transferência de caixa para os acio-
nistas foi estudada por Grullon e Michaely (2002), que
constataram que os investidores vêem recompras de
ações e pagamento de dividendos como substitutos.

Segundo Stephens e Weisbach (1998), tanto os flu-
xos de caixa esperados quanto os não esperados são
positivamente correlacionados com recompras de
ações, sugerindo que as empresas ajustam ativamente
suas recompras de ações à sua situação de caixa, ex-
plorando assim a maior flexibilidade proporcionada
pelas recompras de ações e indicando uma das possí-
veis razões de sua crescente popularidade. Guay e
Harford (2000) argumentam que os administradores
irão preferir uma recompra de ações no caso de cho-
ques transitórios de aumento do fluxo de caixa, en-
quanto um aumento do pagamento de dividendos se-
ria preferível no caso de um choque que tenha uma
grande componente permanente. Isso se deve ao fato
de o mercado não esperar novas recompras em prazos
preestabelecidos.

O impacto dos impostos pessoais sobre a decisão
dos administradores quanto ao método de transferên-
cia de caixa a utilizar – se recompra de ações ou paga-
mento de dividendos – no mercado norte-americano
foi estudado por Lie e Lie (1999). Suas análises en-
contraram resultados consistentes com a teoria de que
diferentes taxações podem influenciar a decisão dos
administradores, que penderia para as recompras de
ações pelo fato de os ganhos de capital serem menos
taxados que a distribuição de dividendos.

Entretanto, no caso brasileiro esse cenário não se
mantém. La Porta et al. (2000) compararam as vanta-
gens e desvantagens fiscais da distribuição de dividen-
dos em relação ao ganho de capital em 33 países ao
redor do mundo. Refazendo-se as contas para o caso
do Brasil – que não foi incluído na pesquisa pelo fato
de aqui existir a obrigatoriedade do pagamento de divi-
dendos –, encontra-se uma vantagem fiscal para
dividendos maior que em qualquer outro país da amos-
tra. Como no Brasil existe a possibilidade do pagamen-
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to de juros sobre capital próprio, precisou-se calcular
esta vantagem para três casos distintos. Analisando os
dados calculados para o mercado brasileiro, a vanta-
gem fiscal pende para o recebimento de dividendos,
em vez dos ganhos de capital resultantes da recompra
de ações. Dessa forma, ao contrário do que acontece
na maioria dos países do mundo, em que é apontada
como uma das hipóteses para a utilização do mecanis-
mo de recompra de ações em substituição ao pagamen-
to de dividendos, a vantagem fiscal não se aplica ao
atual mercado brasileiro.

O quarto e último motivo principal apontado como
motivador para os programas de recompra de ações
consiste na sinalização de uma companhia para o mer-
cado cujo preço de suas ações se encontre subavaliado
pelo próprio mercado. Por essa razão ocorrem diver-
sos anúncios de recompra de ações após grandes que-
das dos mercados de ações. Após o crash de 1987,
quando o mercado norte-americano caiu mais de 20%,
cerca de 750 empresas anunciaram programas de re-
compra de ações nos dias seguintes à queda do merca-
do. Da mesma forma, nas duas semanas seguintes aos
atentados terroristas de 11 de setembro de 2001, fo-
ram anunciados mais de 300 programas de recompras
de ações. Essa mesma característica pode ser observa-
da no mercado brasileiro, que registrou um pico de
anúncio de recompra no biênio 1997 e 1998, e foi iden-
tificada por Procianoy e Moreira (2000) como sendo
resultante da crise asiática e conseqüente grande que-
da nos preços das ações.

Dann (1981), Vermaelen (1981), Comment e Jarrell
(1991), Ikenberry et al. (1995; 2000) e Stephens e
Weisbach (1998) sugerem uma correlação negativa
entre o anúncio de um programa de recompra de ações
e a performance da ação da empresa no período ante-
rior ao anúncio. Isso dá suporte à hipótese de que os
administradores decidem recomprar as ações de suas
empresas quando julgam que elas se encontram
subavaliadas, indicando um mercado imperfeito do
ponto de vista informacional. Curiosamente, grande
parte das empresas norte-americanas que anunciaram
programas de recompra de ações após a quebra de 1987
nunca recompraram tais ações, pois a sinalização para
o mercado funcionou tão bem que tais empresas nun-
ca precisaram recomprar as ações. Isso pode corrobo-
rar a hipótese da sinalização, pela qual os administra-
dores estariam sinalizando para o mercado que julgam
que as ações de suas empresas se encontram
subavaliadas e pretendem tirar vantagem disso por
meio de uma recompra delas a um preço mais baixo.

A partir dessa discussão sobre sinalização, a primeira
hipótese a ser testada é a seguinte:

H1: O anúncio de um programa de recompra de ações

terá um efeito positivo no preço das ações da empresa

imediatamente após ser feito, e esse acréscimo no preço

das ações manter-se-á acima do preço anterior até o

final do período de recompra.

Dann (1981), em seu estudo a respeito da influência
das recompras de ações sobre todas as fontes financia-
doras, constatou que, embora os acionistas sejam os
grandes beneficiários do anúncio de um programa de
recompra de ações, nenhuma classe de valores mobi-
liários da empresa perde valor com o anúncio. Isso sig-
nifica que não existe transferência de renda entre os
diversos agentes financiadores, mas que há um aumen-
to do valor da empresa como um todo, mostrando a
relevância do fato.

Para finalizar essa discussão, é importante ressaltar
que o mercado brasileiro de capitais é bastante con-
centrado e tem baixa liquidez para a maioria das ações
transacionadas na BOVESPA. Dessa forma, há um ambi-
ente desfavorável ao mecanismo de transferência de
caixa, via recompra de ações, pois, para que haja uma
efetiva transferência de caixa da empresa para os acio-
nistas, as ações recompradas pela companhia devem
ser necessariamente canceladas. Esse fato pode vir a
influenciar negativamente a liquidez dessa ação, ao
haver uma redução na quantidade de ações em circu-
lação (free-float). Dessa forma, ao mesmo tempo em
que existem forças agindo no sentido de uma melhora
do preço das ações, há uma força agindo no sentido
da diminuição do preço das ações, uma vez que quan-
to menor a liquidez de um ativo, maior o seu risco,
menor a sua atratividade e menor, portanto, o seu pre-
ço. Saito (2003) encontrou um prêmio negativo pelo
voto para ações ordinárias brasileiras em relação às
preferenciais, devido principalmente à maior liquidez
das ações preferenciais.

Entretanto, não há no mundo acadêmico um con-
senso a respeito da maneira como um processo de re-
compra de ações afeta a liquidez. Alguns autores, como
Barclay e Smith (1988) e Brockman e Chung (2001),
encontraram uma correlação entre recompra de ações
e diminuição da sua liquidez, corroborando a explica-
ção acima. Diferentemente, Franz et al. (1995) e Cook
et al. (1996) obtiveram evidências de que a liquidez
aumenta com a recompra de ações, ao passo que Miller
e McConnell (1995) afirmam que as mudanças de
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liquidez são insignificantes. No entanto, devido às ca-
racterísticas particulares do mercado brasileiro, acre-
dita-se que ele deva se comportar de maneira seme-
lhante à descrita no parágrafo anterior, com uma di-
minuição da liquidez.

O processo de recompra de ações no Brasil
Pode-se sistematizar a mecânica de um programa de
aquisição de ações de sua própria emissão por uma
companhia da seguinte maneira. Primeiramente, a
companhia informa à BOVESPA sua intenção de reali-
zar um programa de recompra de ações. Segue-se uma
Reunião do Conselho de Administração (RCA) e a
decisão sobre a realização de um programa de recom-
pra de ações, com a definição das seguintes caracterís-
ticas: data de início do programa; prazo no qual a com-
panhia poderá recomprar suas ações (máximo de três
meses); classes e quantidades de ações a serem
recompradas (máximo de 10% das ações em circula-
ção de cada classe); destino das ações a serem
recompradas; e sociedades financeiras intermediárias
do processo. Segue-se à RCA a divulgação para o mer-
cado por meio de um “fato relevante”.

Com isso, tem-se o início do programa de recom-
pra de ações, no qual há a aquisição factível, não obri-
gatória, pela companhia de ações de sua própria emis-
são na bolsa de valores, pelo preço de mercado e sem
redução do capital social. Após o término do prazo
estipulado, durante o qual a companhia poderia
recomprar suas ações, poderá haver uma nova RCA
que poderá deliberar, dentre outras coisas, pela pror-
rogação do prazo para recompra das ações (mais três
meses), por um novo programa de recompra de ações,

subseqüente ao primeiro, e sobre o destino das ações
efetivamente recompradas.

Uma linha de tempo ilustrativa de uma típica re-
compra de ações no mercado brasileiro, com prazo de
recompra prorrogado, pode ser vista na Figura 1. Na
pesquisa realizada, os prazos mais comuns encontra-
dos são os identificados, o que não significa que isso
seja válido de forma geral.

Legislação brasileira
A base legal sobre a qual está disposta a possibilidade
de uma companhia adquirir ações de sua própria emis-
são encontra-se na Lei no 6.385, de 7 de dezembro de
1976 – que regulamenta o mercado de valores mobiliá-
rios e cria a CVM –, e na Lei no 6.404, de 15 de dezem-
bro de 1976 – Lei das Sociedades Anônimas. Esta últi-
ma lei estende a todas as companhias a faculdade de
adquirir ações de sua própria emissão, até então res-
trita às companhias com capital autorizado por dispo-
sição da Lei no 4.728/65. O tratamento dado pela Lei
das Sociedades Anônimas à hipótese de negociação
pelas companhias com ações de sua própria emissão
abrandou o princípio de restrição genérico, permitindo
em caráter de exceção, entre outras operações, a aqui-
sição para cancelamento ou manutenção em tesoura-
ria, bem como a posterior alienação desses títulos.

Várias instruções foram baixadas posteriormente
para melhor regular o mecanismo de recompra de
ações, sendo a Instrução CVM no 10, de 14 de feverei-
ro de 1980, a primeira e mais extensa a respeito do
tema.  Negócios que infrinjam as normas diretamente
ligadas às operações de aquisição das próprias ações
estarão sujeitos à pena de nulidade. O percentual má-

Figura 1 - Ilustração de uma típica recompra de ações no mercado brasileiro, com prorrogação de prazo.

Fato relevante:
divulgação p/ mercado

Fato relevante:
prorrogação

RCA Nova RCA

Início da
recompra

Término da recompra
e início da prorrogação

Término da
prorrogação

1-2 dias Período da recompra
(máximo de 3 meses)

Período da prorrogação
(máximo de 3 meses)
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ximo de ações que podem ser recompradas do merca-
do variou significativamente desde a sua fixação em
5% de cada classe de ação pela Instrução CVM no 10.
Entretanto, esse limite diz respeito ao número de ações
em circulação – e não no total de ações emitidas pela
companhia – e às ações que podem ser mantidas em
tesouraria, não podendo ser ultrapassado por meio de
autorizações consecutivas de recompra de ações. A
Instrução CVM no 100, de 13 de junho de 1989, ele-
vou esse limite para 10%, e ele foi novamente reduzi-
do após alguns meses aos mesmos 5% iniciais, pela
Instrução CVM no 111, de janeiro de 1990. O limite
aumentou outra vez para 10% por intermédio da Ins-
trução CVM no 268, de 13 de novembro de 1997, e se
manteve inalterado até a data da realização deste tra-
balho.

A instrução CVM no 229, de 16 de janeiro de 1995,
dispôs sobre o cancelamento de registro, regulamen-
tando o artigo 21 da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de
1976. Essa instrução regulamentou todas as etapas
necessárias para uma companhia cancelar seu registro
de companhia aberta. No entanto, não dispôs sobre
medidas que pudessem dificultar o chamando “fecha-
mento branco” de capital.

A Instrução CVM no 299, de 9 de fevereiro de 1999,
deliberou sobre assuntos ligados à alienação de con-
trole acionário, negociação com as próprias ações e
ofertas públicas para a aquisição de ações, dificultan-
do o “fechamento branco” de capital.  Houve a inclu-
são de uma OPA obrigatória, quando o adquirente for
acionista controlador, ou proeminente comprador, cuja
participação acionária na época do negócio tenha se
elevado efetiva ou potencialmente em 10% das ações
da mesma espécie e/ou classe daquelas que constituam
o objeto da aquisição. Entre as principais modifica-
ções, esta foi a maior dificuldade introduzida para o
“fechamento branco” de capital.

Para testar se a Instrução CVM nº 299 foi eficaz em
dificultar o “fechamento branco” de capital das em-
presas listadas na BOVESPA, a segunda hipótese cons-
truída é a seguinte:

H2: O Cumulative Abnormal Return (CAR) das ações

da subamostra posterior à aprovação da CVM no 299

será superior ao CAR da subamostra anterior à apro-

vação da CVM no 299.

A terceira hipótese a ser testada pretende analisar como
o mercado reagiu aos anúncios de recompras de ações
por empresas que posteriormente vieram a cancelar o

seu registro na BOVESPA. O propósito é identificar se
o mercado conseguiu separar as empresas que esta-
vam utilizando a recompra de ações para transferên-
cia de caixa para os acionistas daquelas que utiliza-
ram tal mecanismo para retirar liquidez do mercado
acionário e, posteriormente, fechar seu capital
acionário de forma mais barata, pois a quantidade e o
preço das ações restantes seriam menores:

H3: O CAR das ações da subamostra das empresas que

realizaram recompras de ações e atualmente têm suas

ações transacionadas na BOVESPA é superior ao CAR

das ações das empresas cujas ações, atualmente, não

são mais transacionadas na BOVESPA, ou seja, tive-

ram seu registro cancelado na Bolsa de Valores.

METODOLOGIA

A metodologia adotada foi o estudo de evento. Utili-
zada por Dann (1981), Vermaelen (1981) e Comment
e Jarrell (1991), é uma metodologia bastante difundi-
da na literatura para se medir os efeitos dos anúncios
de recompra de ações quando há interesse em estudar
os efeitos em curto prazo desses anúncios no preço
das ações. Devido à racionalidade e eficiência do mer-
cado acionário, os efeitos de um evento – no caso o
anúncio de uma oferta de recompra de ações – são
imediatamente traduzidos nos preços das ações da
companhia realizadora da oferta. Dessa forma, mede-
se o impacto de um determinado evento em uma com-
panhia pela variação anormal da cotação de suas ações.

Definição do evento
Foi considerada como sendo a data inicial do evento –
denominada dia zero – a data da aprovação na RCA de
cada uma das empresas, na qual se aprovou a aquisi-
ção de ações de sua própria emissão. Com o objetivo
de estudar os possíveis efeitos que o anúncio de re-
compra pode provocar na cotação das ações dessas
companhias foi necessária a definição de um período
de tempo em torno da data do evento que procura
abranger todos os dias de negociação das ações da
empresa, cujos preços possam estar sendo afetados pelo
evento em estudo. Esse período de tempo foi denomi-
nado janela do evento.

A janela do evento foi definida entre –10 e +65 de-
vido ao fato de a aquisição de ações de sua própria
emissão necessitar da aprovação do RCA e estender-
se, na quase totalidade dos casos, pelo prazo máximo
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de três meses estabelecido em lei, sendo computados
apenas os dias em que houve negociação na BOVESPA
(ver Figura 2). Isso faz com que esses 65 dias
correspondam aproximadamente aos três meses de
prazo para uma empresa recomprar suas ações.

Foram contados os dez dias anteriores à data do
evento com a finalidade de captar alguma movimenta-
ção de preços referente ao fato de o mercado já
precificar a possibilidade de aprovação da aquisição
de ações de emissão da própria empresa, cuja aprova-
ção seria votada durante a RCA. Há ainda a possibili-
dade de ter havido algum vazamento de informação
sobre o resultado da aprovação.

O período de estimação utilizado foi definido entre
as datas –514 e –11, um período considerado longo:
dois anos, que correspondem a 504 dias de negocia-
ção na BOVESPA.  A finalidade foi de desconsiderar
outros fatores que pudessem influenciar o preço da
ação durante curtos espaços de tempo. Outra razão
para a escolha desse período longo de estimação foi o
fato de uma mesma empresa poder prorrogar ou reali-

zar um programa de aquisição de suas próprias ações
subseqüentemente ao encerramento do programa an-
terior. Por essa razão, se o período de estimação de
parâmetros fosse muito curto, ficaria extremamente
influenciado por programas anteriores, fato evidente-
mente indesejado para a pesquisa.

Amostra
A amostra inicial incluiu todos os anúncios de aquisi-
ção de ações de sua própria emissão feitos por empre-
sas listadas na BOVESPA, entre 1o de janeiro de 1994 e
30 de junho de 2002. Os dados foram coletados em via
eletrônica fornecida pela BOVESPA e por meio da con-
sulta pessoal dos autores aos Boletins Diários de Infor-
mação (BDI). Segundo esses dados, foram realizados,
ao longo desse período, 647 anúncios de recompra de
ações por 120 empresas distintas. Desses 647 anúncios,
523 (80,83% do total) foram anúncios iniciais, sendo
os restantes anúncios de prorrogação do prazo. O gráfi-
co 1 mostra a evolução do número de anúncios de re-
compra de ações no mercado brasileiro.

Figura 2 - Definição da “janela do evento”.
Período da recompra

Período de estimação “Janela do evento”

RCA

-514 -10 0 +90Data

Gráfico 1 - Evolução do número de anúncios de recompra de ações na Bovespa.

Fonte: BOVESPA
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Ao realizar um anúncio de aquisição de ações de
sua própria emissão, as empresas podem anunciar a
aquisição de mais de uma espécie e/ou classe de ações.
Na maioria dos casos, durante o período analisado, as
empresas o fizeram. Para a amostra analisada, em 279
casos (43,12% do total) foi anunciada a recompra de
apenas uma classe de ações; em 295 casos (45,60%) a
recompra de duas classes; em 56 casos (8,66%) a re-
compra de três classes de ações; e em 17 casos (2,63%)
a recompra de sete classes distintas de ações da mes-
ma empresa. Para a pesquisa, foi considerado o anún-
cio de recompra de cada classe de ação como sendo um
evento distinto e independente. Dessa forma, os 647
anúncios feitos por empresas durante o período anali-
sado se transformaram em 1.156 eventos distintos.

Do total de 1.156 eventos, 433 (37,5% do total) ti-
veram que ser descartados por não ser possível encon-
trar dados do preço de suas ações no banco de dados
Economática, durante o período da janela do evento
e/ou do período de estimação. Esse banco de dados foi
o utilizado para se obterem as cotações médias das
ações presentes neste estudo. Dos 723 eventos restan-
tes (62,5% do total), 201 foram descartados por não
apresentarem valores de β significativamente positi-
vos e diferentes de zero para um nível de significância
de 10% para serem utilizados nos cálculos, que serão
descritos na próxima subseção, dos retornos anormais
da ação durante a janela do evento.

Testes realizados
Para calcular os retornos esperados das ações, optou-
se por um modelo estatístico, o modelo de mercado
de fator único. Fazendo uma regressão linear entre os
retornos diários de uma determinada ação e a varia-
ção diária do índice IBOVESPA, foram obtidos os coe-
ficientes α  e β, de acordo com a equação (1):

E(R
it
): retorno esperado da ação i na data t

R
Mt 

: retorno do índice IBOVESPA na data t

Foram consideradas as cotações médias das ações no
cálculo dos retornos diários, por acreditar que reflitam
melhor o verdadeiro desempenho do ativo, além do fato
de serem as cotações médias as utilizadas por todos os
fundos de investimento em ações do mercado brasilei-
ro como parâmetros para a apuração de seus desempe-
nhos diários. Todas as cotações das ações analisadas,
assim como as variações diárias do índice IBOVESPA –

utilizado como índice de mercado –, foram coletadas
no banco eletrônico de dados Economática e estavam
ajustadas para desdobramentos, bonificações e distri-
buição de dividendos. Tanto as datas quanto as de-
mais características dos anúncios de aquisição de ações
próprias foram coletadas junto à BDI. As característi-
cas consideradas foram a quantidade autorizada de
ações a serem recompradas, a quantidade total de ações
em circulação, o prazo de duração, os motivos para a
recompra, o destino das ações a serem recompradas e
as corretoras envolvidas no processo.

A fim de assegurar a ausência de autocorrelação dos
resíduos, realizaram-se os testes propostos por
Newbold (1995) para cada evento, efetuando-se as
devidas correções quando necessárias.

Após a utilização do modelo de mercado de fator
único para encontrar o retorno esperado, calculamos o
retorno anormal (Abnormal Return – AR) para cada ação:

Calcularam-se os retornos anormais acumulados
(CAR) para cada ação até a data T:

Em seguida, foi calculado o desvio padrão amostral
para cada subamostra, a partir da matriz de resíduos
das regressões. Para isso, foram calculadas as médias
cross-section dos resíduos para cada dia (de –414 a –11)
e o desvio padrão amostral da série temporal de resí-
duos médios das regressões, multiplicado pela raiz
quadrada do número de dias incluídos no cálculo do
CAR, o que resulta no desvio padrão do CAR de cada
subamostra, de acordo com a fórmula a seguir:

s (CAR
T
): desvio padrão do CAR

T

s
R 
: desvio padrão da série temporal de resíduos médios

das regressões

Observa-se que, na fórmula anterior, foi utilizado o
termo (T+11). Isso se deve ao fato de se calcularem os
retornos anormais acumulados a partir da data –10,
incluindo a data zero. Por exemplo, no cálculo do
CAR65, foram incluídos os dias de –10 a +65, o que
equivale a 76 dias.

De posse dos retornos anormais acumulados para
cada subamostra e de seus respectivos desvios padrão,

(1)

(2)

(3)

(4)

054-067 18.10.04, 17:3862



OUT./DEZ. 2004  •  ©RAE  •  63

MARCIO FERNANDES GABRIELLI • RICHARD SAITO

verificou-se se as diferenças entre os CARs das
subamostras são significativamente diferentes de zero.
Realizou-se esse procedimento para as datas –10 a +65.
Para testar se a diferença entre os retornos anormais
acumulados das subamostras era significativamente
positiva, utilizou-se a seguinte fórmula:

RESULTADOS E DISCUSSÃO

A Tabela 1 apresenta os resultados referentes à média
dos retornos anormais (AR) e à média dos retornos
anormais acumulados (CAR) para toda a amostra fi-
nal estudada.

O resultado obtido com a amostra total revela um
forte efeito de sinalização nos dois primeiros dias após
o anúncio da recompra de ação, somando um total de
0,896% de retorno anormal. Desse total, o primeiro
dia apresentou um retorno anormal de 0,541%, en-
quanto o segundo apresentou um retorno anormal de
0,355%. Ambos são significativamente maiores do que
zero, com estatísticas t-student de 3,473 e 2,280 res-
pectivamente.

Após esses dois dias iniciais posteriores ao anún-
cio do programa de recompra de ações, o preço se
manteve num patamar bastante estável até o déci-
mo dia pós-anúncio, para depois começar a cair de
maneira razoavelmente constante até o final do pra-
zo da recompra, totalizando uma queda de 4,5%
entre o 10o e o 65o dia. Tal comportamento de que-

da dos preços após o 10o dia também foi encontrado
por Lasfer (2002) para a Europa continental, embo-
ra em menor escala. Esse resultado poderia ser ex-
plicado por uma penalização do mercado às empre-
sas que utilizam programas de recompra de ações,
por estes terem desvantagens fiscais em relação ao
pagamento de dividendos, o que faria os investido-
res preferirem a distribuição de caixa via pagamen-
to de dividendos. Isso também pode ser visto, no
caso brasileiro, como sendo uma penalização do
mercado contra empresas que utilizavam a recom-
pra de ações para tirar liquidez da ação – “fecha-
mento branco” de capital – e prejudicar os acionis-
tas. Uma ilustração dos CARs de toda a amostra ana-
lisada pode ser visto no Gráfico 2.

As segunda e terceira hipóteses visam justamente
testar esse comportamento do mercado. Em ambos os
testes o resultado obtido corroborou de forma muito
significativa que, antes da aprovação da Instrução CVM
no 299, o mercado penalizava as empresas que
recompravam suas ações e, posteriormente à aprova-
ção da Instrução, passou a avaliar positivamente as
empresas que anunciaram programas de recompra de
ações. A Tabela 2 apresenta os valores dos CARs e dos
ARs para as subamostras antes e depois da Instrução
CVM no 299, com a significância estatística da dife-
rença entre elas.

É importante observar que antes da Instrução CVM
nº 299 não é possível visualizar um aumento anormal
significativo do preço das ações analisadas, mesmo nos
dois primeiros dias após o anúncio da recompra de
ações. Além disso, no retorno total acumulado duran-
te o período de recompra as ações perderam, em mé-
dia, quase 10% do seu valor após o anúncio, sendo
essa queda estatisticamente significativa.

Tabela 1 - Resultados dos CARs e ARs para toda a amostra final analisada.

* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

-0,142%
-1,196%
-2,154%
-2,663%
-2,971%
-2,430%
-2,075%
-1,947%

t-statCAR

(0,91)
(3,14)***
(4,61)***
(5,41)***
(5,75)***
(4,51)***
(3,70)***
(3,13)***

-0,142%
-0,056%
-0,446%
-0,509%
-0,307%
0,541%
0,355%
0,057%

(0,91)
(0,36)
(2,86)***
(3,27)***
(1,97)**
3,47 ***
2,28 ***
0,37

-10
-5
-2
-1
0
1
2
5

t-statAR

-1,813%
-2,720%
-3,020%
-3,650%
-4,512%
-4,934%
-6,016%
-6,450%

t-statCAR

(2,54)**
(3,43)***
(3,48)***
(3,91)***
(4,27)***
(4,24)***
(4,76)***
(4,75)***

 0,147%
-0,238%
-0,150%
-0,050%
 0,006%
-0,389%
-0,224%
-0,194%

0,94
(1,53)
(0,97)
(0,32)
0,04
(2,50)**
(1,44)
(1,25)

10
15
20
25
35
45
55
65

t-statAR

(5)
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Entretanto, a situação se inverteu após a aprovação
da Instrução CVM nº 299. É possível visualizar um
aumento anormal altamente positivo nos dois primei-
ro dias posteriores ao anúncio da recompra – com es-
tatística t-student de 5,693 e 2,109 respectivamente –,
ao passo que no acumulado até o final do período de
recompra se pode observar um retorno anormal acu-
mulado positivo de mais de 4% – com estatística t-
student de 2,03. A diferença entre as duas subamostras
é também muito significativa estatisticamente – ao

nível de 1% para todos os dias após o anúncio da re-
compra. Isso demonstra que a Instrução CVM no 299
separa a amostra inicial em duas subamostras bastan-
te diferentes entre si, o que pode ser visualmente ob-
servado no Gráfico 3.

O perfil dos retornos apresentados após a aprova-
ção da instrução CVM no 299 é semelhante ao encon-
trado por Comment e Jarrell (1991), com uma forte
alta nos dois primeiros dias após o anúncio e uma ele-
vação mais gradual dos preços pelo resto do período

Gráfico 2 - Gráfico dos CARs da Hipótese 1 – Impacto do anúncio de recompra.

Tabela 2 - Resultados da Hipótese 2 – Influência da Instrução CVM no 299.

* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

-0,16%
-1,92%
-4,02%
-4,38%
-4,35%
-4,09%
-4,15%
-4,31%
-5,70%
-7,48%
-9,79%

-13,01%

t-statCAR

(0,79)
(3,91)***
(6,34)***
(6,59)***
(6,26)***
(5,66)***
(5,17)***
(4,68)***
(5,57)***
(6,21)***
(6,52)***
(7,44)***

-0,16%
-0,19%
-0,69%
-0,36%
0,03%
0,26%
0,03%
0,06%

-0,39%
-0,19%
-0,27%
-0,24%

(0,79)
(0,95)
(3,45)***
(1,80)*
0,14
1,29
0,13
0,32
(1,96)*
(0,95)
(1,37)
(1,22)

-10
-5
-1
0
1
2
5

10
15
25
45
65

t-statAR

-0,11%
-0,01%
-0,44%
-0,66%
0,72%
1,23%
1,65%
2,27%
2,16%
2,62%
3,01%
4,29%

t-statCAR
(0,46)
(0,02)
(0,58)
(0,82)
0,86
1,41
1,70 *
2,04 **
1,75 *
1,80 *
1,66 *
2,03 **

-0,11%
0,16%

-0,21%
-0,22%
1,38%
0,51%
0,11%
0,28%
0,02%
0,18%

-0,58%
-0,11%

(0,46)
0,68
(0,87)
(0,91)
5,69 ***
2,11 **
0,44
1,16
0,07
0,75
(2,38)**
(0,46)

t-statAR

ANTES DA
CVM 299

DEPOIS DA CVM
– ANTES DA CVM

0,11
1,82*
2,64 ***
2,61 ***
3,41 ***
3,44 ***
3,38 ***
3,34 ***
3,59 ***
3,92 ***
3,99 ***
4,63 ***

t-stat

DEPOIS DA
CVM 299
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da recompra. No estudo de Comment e Jarrell (1991)
existe uma forte queda nos dias anteriores ao anúncio
da recompra, fato de difícil identificação nos resulta-
dos encontrados da presente pesquisa. Isso é devido
ao fato de a janela do evento antes do anúncio ser bas-
tante reduzida, exatamente para que os efeitos de uma
baixa performance da companhia no período anterior
ao anúncio não influenciassem os resultados obtidos.

O resultado da terceira hipótese também ocorreu
de acordo com o esperado (ver Tabela 3). Mostrou que
antes da CVM no 299 o mercado penalizou, após os

anúncios de recompra de ações, as empresas que vie-
ram a fechar seu capital posteriormente – até 30 de
junho de 2002. Isso pode indicar que tais empresas
não estavam interessadas em distribuir caixa para seus
acionistas, mas em retirar liquidez do mercado. Tal-
vez fosse um “fechamento branco” de capital das em-
presas, diminuindo seu preço e facilitando um futuro
fechamento de capital. É importante notar que não há
um único anúncio de aquisição de ações de sua pró-
pria emissão por companhias que posteriormente vies-
sem a cancelar seu registro junto à BOVESPA, após a

Gráfico 3 - CARs da Hipótese 2 – Impacto da Instrução CVM no 299.

(A) antes da CVM 299 (B) depois da CVM 299

Tabela 3 - Resultados da Hipótese 3 – Cancelamento de registro na BOVESPA.

* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

0,05%
-2,29%
-5,91%
-5,02%
-5,58%
-6,33%

-11,92%
-18,28%
-23,79%

t-statn=58
0,09
(1,79)*
(3,42)***
(2,41)**
(2,34)**
(2,38)**
(3,82)***
(4,69)***
(5,24)***

-10
-5
0
5

10
15
25
45
65

t-statn=0
-0,20%
-1,84%
-4,05%
-3,95%
-4,03%
-5,56%
-6,51%
-7,94%

-10,67%

t-statn=266
(1,03)
(3,79)***
(6,15)***
(4,98)***
(4,43)***
(5,50)***
(5,47)***
(5,35)***
(6,16)***

-0,11%
-0,01%
-0,66%
1,65%
2,27%
2,16%
2,62%
3,01%
4,29%

(0,46)
(0,02)
(0,82)
1,70 *
2,04 **
1,75 *
1,80 *
1,66 *
2,03 **

t-statn=198
(0,25)

0,19
0,57
0,27
0,34
0,15
0,91
1,40
1,53

t-stat

A Reg Canc D Reg Canc A Reg Ab D Reg Ab
A Reg Ab –
A Reg Canc

D Reg Ab –
A Reg Ab

0,21
1,68 *
2,30 **
3,16 ***
3,10 ***
3,41 ***
3,43 ***
3,30 ***
3,87 ***

t-stat

CAR
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instrução CVM no 299. Dessa forma, os resultados
obtidos na segunda e na terceira hipóteses formuladas
indicam que a Instrução CVM no 299 agiu a favor de
seus objetivos de dificultar o “fechamento branco” de
capital e proteger os acionistas minoritários. Saito
(2001) também encontrou resultados positivos dessa
instrução da CVM na proteção dos direitos dos acio-
nistas minoritários.

É importante ressaltar que, devido à não normali-
dade das amostras estudadas, foram realizados testes
não paramétricos para a comparação de medianas –
testes de Wilcoxon – para todas as hipóteses testadas,
com o intuito de verificar a consistência dos testes t-
student realizados. Todos os resultados encontrados
foram compatíveis com os resultados dos testes
paramétricos apresentados, reforçando ainda mais a
consistência da análise (ver Tabela 4).

CONCLUSÃO

A análise empírica evidencia a influência positiva da
introdução da Instrução CVM no 299 no comporta-
mento do preço das ações das companhias brasilei-
ras após o anúncio de programas de recompra de
ações. Antes dessa Instrução, havia uma queda acu-
mulada nos preços das ações dessas companhias de
em média –10% durante os três meses do período
autorizado para a recompra das ações. Não há resul-
tados semelhantes em nenhum dos trabalhos anali-
sados de outros países.

Entretanto, após a promulgação da Instrução CVM
no 299, as ações passam a obter retornos anormais acu-
mulados positivos de cerca de 2% nos primeiros 2 dias
após o anúncio e mais 2% até o final do prazo legal
estipulado para o programa de recompra. Consideran-
do-se a mesma janela de evento, esses resultados são

semelhantes aos encontrados no mercado norte-ame-
ricano por Vermaelen (1981) e Comment e Jarrel
(1991), nos quais também há um aumento entre 2 e
3% no preço das ações nos dias subseqüentes ao do
anúncio. Os preços se mantêm razoavelmente estáveis
pelos 60 dias seguintes, ou com ou aumento gradual
de cerca de 2% nos 50 dias seguintes. Os resultados
também são semelhantes aos encontrados no mercado
canadense por Li e McNally (1999), embora, nesse
caso, o CAR nos primeiros dias após o anúncio fosse
maior, de cerca de 6%.

Dessa forma, há evidências para não se rejeitar a
hipótese 2, qual seja, a de que a Instrução CVM no 299
proporcionou benefícios aos acionistas minoritários,
proporcionando-lhes retornos anormais positivos, com
uma diferença média maior do que 12% para o perío-
do compreendido entre o anúncio e o término do pra-
zo legal.

Também há evidências para não se rejeitar a hipó-
tese 3, qual seja, de que houve uma inibição do “fe-
chamento branco” de capital por companhias nego-
ciadas na BOVESPA. Isso por ser possível observar
que, após a Instrução CVM no 299, nenhuma compa-
nhia que veio a cancelar seu registro junto à BOVESPA
utilizou a mecânica de recompra de ações, fato que
ocorria anteriormente. É importante notar que mes-
mo antes da Instrução CVM no 299 o mercado pare-
cia avaliar pior as empresas que vieram a fechar o
seu capital posteriormente, embora tal resultado não
seja significativo para o nível de 10% do teste t-
student, mas o seja para o nível de 5% do teste não
paramétrico de Wilcoxon.

Por fim, os resultados encontrados também são com-
patíveis com a teoria da sinalização, no que se refere
aos retornos anormais significativamente positivos
logo nos primeiros dois dias após o anúncio da recom-
pra de ações.

Tabela 4 - Resultados do teste paramétrico t-student com o teste de Wilcoxon para comparação de medianas.

* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%

Amostra total
Antes CVM no 299
Depois CVM no 299
Depois CVM no 299 – Antes CVM no 299
REG AB – REG CANC
A Reg Ab – A Reg Canc
D Reg Ag – A Reg Ag

TESTE t-studentHIPÓTESE TESTADA
(4,75)
(7,44)
2,03
4,63
2,32
1,53
3,87

***
***
**
***
**

***

(4,93)
(6,90)
1,54
6,28
3,79
2,35
5,55

H1
H2

H3

TESTE WILCOXON
***
***

***
***
**
***
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