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RESUMO

Este trabalho investiga as recompras de agdes no Brasil pelo prisma da reputacdo das empresas
anunciadoras. Por meio de uma base de dados ainda inexplorada, o formulario de referéncia
anual, que possibilita a diferenciacdo dos antincios de recompras pelas quantidades
efetivamente compradas. Com metodologia de estudo de evento e regressao, foram analisados
os anuncios de recompras de agdes da propria companhia em mercado aberto para o periodo
compreendido entre os anos de 2007 a 2014. Os principais resultados encontrados foram a
existéncia de reputacdo para empresas que apresentam uma taxa efetiva de recompra mais
elevada e uma penalizag@o para as empresas que apresentam baixas taxas efetivas de recompra
em anuncios anteriores, quanto mais proximo de zero a taxa efetiva de recompra do anuncio
anterior, menor € o efeito de um novo anuncio. Por fim, foi encontrado retorno anormal
acumulado significativo no mercado aciondrio brasileiro para empresas que anunciam
recompra de agdes proprias no mercado aberto de 1,12% no primeiro dia, 1,56% no quinto dia
e 1,97% ao final do primeiro més. Para eventos com histérico, foi de 0,98% no primeiro dia,
1,33% no quinto dia e 1,38% ao final do primeiro més. Ja para o caso nos quais 0s eventos
foram antecedidos imediatamente por anuncios de recompra com taxas efetivas de recompras
de no minimo 70%, foi de 1,42% no primeiro dia, 2,70% no quinto dia e 5,09% ao final do

primeiro més.

Palavras-chave: recompra de acdes de propria emissao no mercado aberto, reputacdo, taxa de

recompra efetiva.



ABSTRACT

This work investigates buybacks in Brazil focusing on the credibility and reputation of
announcers companies. Using an unexploited data base, the annual reference form (Formulario
de Referéncia), which, enables the differentiation of announcements of repurchases by their
actual quantities purchased and event study methodology and regression, we analyze buyback
programs on the open market from 2007 to 2014 in BOVESPA. Main results show the
existence of reputation for companies that have an effective rate of repurchase of at least 70%,
and a penalty for companies that has a low effective repurchase rates in previous ads. Finally,
we found significant cumulative abnormal return in the Brazilian stock market for companies
that advertise repurchase of its own shares on the open market of 1.12% on the first day,
1.56% on the fifth day and 1.97% at the end of the first month. For the group that had
historical events was 0.98% on the first day, 1.33% on the fifth day and 1.38% after the first
month. For the case which events were preceded immediately by repurchase with effective
rates of at least 70%, it was 1.42% on the first day, 2.70% on the fifth day and 5.09% at the
end the first month.

Keywords: buyback programs in open market, reputation, effective rate of repurchase.
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1. INTRODUCAO

O tema recompra de agdes integra um assunto amplo, que ¢ a distribuicdo de lucros, no
Brasil. Eid ¢ Motta (2007) observam que os trés mecanismos existentes de distribuicdo sdo: os
dividendos, os juros sobre o capital proprio (JSCP) e as recompras de agdes. Para o periodo de
1999 a 2005 Motta (2007) relata um crescimento da taxa de distribuicdo de lucros via
recompra de agdes de propria emissdo de aproximadamente 24% ao ano. Nos Estados Unidos
da América, o crescimento ¢ similar, entretanto levemente superior. Segundo Grullon e
Michaely (2002) no periodo de 1980 a 2000 a taxa anual de crescimento de recompras foi de
26.1% e no ano de 2000 o total gasto com recompra superou as distribui¢des por dividendos.

Apesar de Miller e Modigliani (1961) demonstrarem que a politica de distribuicao de
lucro ¢ irrelevante, trabalhos empiricos posteriores apontam o contrario, surgindo assim
inimeras teorias para explicar o por qué. As principais causas apontadas sdo: legislagao,
tributag@o, problemas de agéncia e assimetria de informacdes. Especificamente em relacdo as
recompras de agdes, sdo apresentados os motivos principais para sua ocorréncia. Segundo
Grullon e Ikenberry (2000), existe o motivo do custo de agéncia do fluxo de caixa livre,
inicialmente apresentado por Jensen (1986), o motivo de alocagdo de capital no mercado, o
motivo de substituicdo de dividendos e o de ajustamentos da estrutura de capital, por fim o
motivo da sinalizagdo. Este pode ser dividido em dois: a sinalizacdo de que a empresa
apresenta para o futuro oportunidades de investimento com valor presente excessivo e a
sinalizacdo de que o mercado esta subavaliando a empresa no mercado acionario. Os autores
ainda apontam a existéncia de uma falacia quanto ao motivo de aumento de lucro por agao.
Dittimar (2000) estuda empiricamente as motivagdes e encontra que as empresas recompram
agOes para tirar proveito da subvalorizagdo do mercado e para distribuir o excesso de capital.
No entanto, as recompras ndo substituem dividendos. As empresas também recompram para
alterar seu indice de alavancagem, afastar as aquisi¢cdes, € combater os efeitos de diluicdo de
opgdes de acdes. Chan, Ikenberry, Lee a Wang (2010) ainda apontam uma nova motivagao, a
do blefe, ou seja, os gestores pressionados por aumentar o pre¢o das acdes, anunciam as
recompras.

Este trabalho foca no motivo da sinalizagdo uma vez que Glosten ¢ Milgrom (1985)
definem que a assimetria de informag@o acontece porque alguns investidores realizam analises
mais precisas com os mesmos dados (analise superior) ou por informagao privilegiada. Como a

informagdo da taxa efetiva de recompra é publica, apenas existe o custo de obtencdo e
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processamento dos dados. Por sua vez, O’Hara (1995) afirma que a assimetria de informagao
pode gerar desvios nos pregos fundamentais dos ativos financeiros, com efeitos ainda mais
contundentes no curto prazo. Assim, essa dissertacdo analisa a existéncia ou ndo de reputagdo
ou ceticismo nos anuncios de recompras e seus efeitos nos retornos, ou seja, investigar se
efetivamente adquirir as a¢des anunciadas em eventos passados sinaliza positivamente ao
mercado, e se este absorve tal informacdo e reflete essas informagdes gerando retornos
anormais superiores apos o anuncio de recompra de tais acdes. A reputagdo ¢ caracterizada por
retornos anormais para as agdes em mercado acionario no evento presente, sendo este
precedido obrigatoriamente por um antincio de recompra de a¢des de propria emissdo que se
concretizou em nivel perceptivel ao mercado. Ceticismo € caracterizado pelo fato do mercado
ndo atingir nenhuma expectativa de certeza quanto a efetivacdo do anuncio atual de recompra
de agdes de propria emissdo. Por fim a penalizagio seria o evento no qual o mercado formaria
expectativas de baixa efetividade de recompra efetiva por parte do anunciante ap6s anuncio
passado com uma taxa efetiva de recompra baixa e desta maneira, se observaria efeito nulo ou
negativo nos retornos anormais calculados. Outro termo crucial para o trabalho ¢é a taxa de
recompra efetiva que € caracterizada pela porcentagem do realmente adquirido pela empresa
anunciante em comparagao ao anunciado. Bonaimé (2012) encontra reputagdo para o mercado
dos EUA. Lie (2005) analisa o mercado de recompra de agdes de propria emissdo em mercado
aberto de 1981 a 2000 e encontra que a melhora operacional ¢ limitada as empresas que
realmente compram agdes apds os anuncios, apresentando assim uma sinaliza¢do ao mercado.
Desta maneira, a informacdo referente a taxa efetiva de recompra apresenta-se como um
importante direcionador de retornos anormais. Assim, estudar-se-a se a informagao contida nas
taxas efetivas de recompra, apresentam um papel fundamental nos retornos no mercado
aciondrio no mercado brasileiro. Como Bonaimé encontrou reputagdo no mercado acionario
norte americano para recompras de acdes, espera-se encontrar retornos anormais superiores
significantes para o caso brasileiro.

Com uma base de dados ainda inexplorada e sem a necessidade de estimacdo da
quantidade efetivamente recomprada, este trabalho ¢ o primeiro, pelo conhecimento do autor, a
estudar reputagdo com base de dados sem estimagdo e com segregacdo da quantidade passada
efetivamente adquirida de agdes de propria emissdo pela empresa. Ou seja, testa-se a reputagio
sobre a correta distribui¢do de informacdo pela propria empresa ¢ se o mercado observa

comportamento passado quando valoriza novos anuncios corporativos.
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1.1 Objetivo
O principal objetivo desta dissertagdo ¢ analisar a existéncia ou ndo de reputagdo nos
anuncios de recompras de agoes de propria emissdo em mercado aberto e se 0 mercado observa
como sinalizagdo positiva a recompra efetiva de acdes em eventos passados. Também sera
analisado o inverso: se baixas taxas efetivas de recompras encaminham para uma penalizagdo
por parte do mercado, Ou ainda, se o mercado ndao observa essa informagdo ou mesmo ¢
indiferente ao passado, ndo apresentando diferenca alguma quanto ao retorno anormal

calculado para qualquer nivel passado de taxa de recompra efetiva.

1.2 Hipoteses

Para alcangar o objetivo, inicialmente deve-se testar;
Hipotese 1: Existéncia de retornos anormais acumulados significantes para o estudo do
evento em questdo.
Com essa condicional pode-se averiguar a segunda e principal hipotese;
Hipotese 2: Existéncia de reputacdo quanto a antincios de recompras de agdes de propria
emissdo em mercado aberto, e caso positivo, se 0 mercado oferece um prémio para empresas
com altas taxas de recompras efetivas.
Hipotese 3: Para empresas com taxas inferiores de recompra efetiva, testa-se a existéncia de
uma penalizacdo por parte do mercado.
Portanto, a Hipotese ZERO: O mercado nao apresenta nenhuma diferenciacdo quanto a taxas
de recompras efetivas passadas.

Esta dissertacdo estd organizada da seguinte forma: a Secdo 2 apresenta fundamentos
sobre recompras de acdes. A Secdo 3, a revisdo bibliografica. A Secdo 4 demonstra os dados e
as variaveis. A Secdo 5 define a metodologia. A Se¢do 6 discute os resultados, e por fim, a

Secdo 7 conclui o trabalho.

2. FUNDAMENTOS SOBRE RECOMPRAS DE ACOES

O controle e regulamentacdo de recompras de agdes no Brasil inicia-se com a Lei no 6.385,
de 7 de dezembro de 1976 , que regulamenta o mercado de valores mobiliarios, cria e da
poderes a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), e na Lei das Sociedades Andnimas (S.A.)

- 6.404, de 15de dezembro de 1976. Essa legislagdo ¢ amplificada em 1980 com a instrucao
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CVM N° 10 que dispde sobre a aquisi¢do de agdes emitidas pelas respectivas companhias
abertas, com o intuito de cancelamento ou permanéncia em tesouraria para posterior alienacao.
As companhias abertas ndo poderdo manter em tesouraria a¢des de propria emissdo em
quantidade superior a 10% (dez por cento) de cada classe de a¢des em circulagdo no mercado,
incluidas neste percentual as agdes existentes, mantidas em tesouraria por sociedades
controladas e coligadas. Devendo alienar as agdes que excederem o saldo de lucros e reservas
disponiveis, no prazo de 3 (trés) meses, a contar da aprovagdo do balango em que se apurar o
excesso. Ainda, as a¢des mantidas em tesouraria ndo apresentam poderes patrimoniais ou
politicos. O anuncio de recompra de acdes de propria emissdo deve ser previamente
autorizados pelo conselho de administracdo e divulgados, especificando o objetivo da
companhia na operagdo, a quantidade de agdes a serem adquiridas ou alienadas, o prazo
maximo para a realizagdo das operagdes autorizadas, que ndo podera exceder a trés meses; a
quantidade de agdes em circulag@o no mercado; e por fim, o nome e enderego das institui¢des
financeiras que atuardo como intermediarias. A operagdo de recompra deve prioritariamente
ocorrer em bolsa e ¢ vetada a operagdo privada. As recompras também sdo vetadas quando, por
exemplo, direta ou indiretamente envolvem praticas ndo equitativas ou criam condigdes
artificiais de demanda e oferta e consequente alteracdo de seu valor de mercado, assim, sdo
vetadas explicitamente as aquisi¢des com pregos superiores ao valor de mercado. Em 8 de
julho de 2003 ¢ langada a instru¢do CVM no 390, com o intuito de legislar as recompras de

acOes nacionais e a utilizagdo de opgodes de acdes de sua propria emissao.

2.1 Modalidades de Recompra

Existem trés modalidades de recompra de acdes: as Ofertas Publicas de Aquisi¢do de
Acgoes, as Recompras de A¢des de Propria Emissdao a Mercado Aberto e a Dutch-Auction.. Esta
ultima ndo existe no Brasil e consiste em um sistema no qual a empresa anunciante delimita
previamente a quantidade a ser comprada, o prazo para o programa de recompra ¢ faixas
delimitadas de precos, nas quais informa o prego que pagara por suas agoes. Os acionistas
podem ou ndo ofertar suas agdes dentro das faixas de pregos estipuladas pela empresa, que por
sua vez iniciard comprando as agdes mais baratas, até atingir a quantidade previamente
anunciada. Usualmente, as faixas de preco apresentam sobrevalorizagdo em relagdo ao
mercado acionario.

As Ofertas Publicas de Aquisi¢do de A¢des, ou ofertas a prego fixo, também caracterizam-
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se por prazo ¢ quantidade previamente definidos, mas diferem das Dutch-Auction pelo fato de
ndo apresentarem faixas de pregos, e sim um prego Unico, que igualmente a anterior,
geralmente apresentam sobre preco. Essa modalidade é legal no Brasil e ¢ utilizada para fins
especificos, voluntariamente para tentativa de aquisi¢do de controle ou em eventos de
aquisi¢des de agdes de propria emissdo. E obrigatoria para aquisi¢do de controle, fechamento
de capital e aumento da participacdo do acionista controlador. Essa categoria de recompra nao
¢ foco do presente estudo pelo motivo de usualmente produzir retornos anormais por
construgao.

A 1ltima modalidade e foco desta dissertagdo é a Recompras de A¢des de Propria Emissao
a Mercado Aberto, na qual a empresa que efetua a recompra age da mesma maneira que um
usuario da bolsa comum, ou seja, a empresa adquire suas proprias agdes pagando o prego de
mercado. Esse tipo de recompra ndo necessita registro na CVM entretanto ¢ necessario ser
aprovado pelo Conselho da empresa e ser anunciado ao publico geral conforme redigido
anteriormente neste trabalho. A empresa ndo pode anunciar uma recompra com valor superior
a 10% das ag¢des em mercado, para evitar o chamado fechamento branco, essa medida
comprovada por Gabrielli e Saito (2004), beneficiou os retornos anormais em anuncios
posteriores a essa regra. A empresa ndo € obrigada a recomprar a quantidade anunciada, sendo
permitido a recompra de nenhuma acdo. Este fato em unido a disponibilizagdo dos dados da
quantidade efetivamente recomprada pelo Formuldrio de Referencia, encaminha a uma
importante questdo de pesquisa: o mercado observa as empresas que recompram efetivamente
suas agdes? Caso positivo, existe um retorno anormal para anuncios posteriores de recompras
realmente efetivadas, penalizagdo no preco das acdes para empresas que anunciam € nao

recompram nenhuma acdo, ou essa informacao ¢ irrelevante para o mercado?

2.2 Teoria de Motivos para Recompras de A¢des de Propria Emissao

Especificamente em relagdo as recompras de agdes, sdo apresentados os motivos
principais para sua ocorréncia. Segundo Grullon e Ikenberry (2000), existe o motivo do custo
de agéncia do fluxo de caixa livre. Inicialmente apresentado por Jensen (1986), as empresas
com excesso de caixa podem fazer um uso inapropriado deste e, para mitigar conflito com
acionistas, esse valor é repassado na forma de recompra de agdes. Li e McNally (1999)
também apresentam suporte a essa teoria e Dittimar (2000) demonstra empiricamente que as

empresas distribuem o excesso de capital pela via das recompras de agdes.
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O motivo de substituicdo de dividendos ndo existe no Brasil, devido a legislagdo
diferente a maioria dos paises. Em varios paises, incluindo-se EUA, as recompras apresentam
vantagens fiscais em relagdo aos dividendos. As recompras também seriam uma maneira mais
flexivel de distribuir caixa uma vez que pode ser um evento Unico e os dividendos sdo pagos
com regularidade, uma redug@o destes, geralmente, ndo é avaliada pelo mercado. No entanto,
Dittimar (2000) afirma que as recompras ndo substituem dividendos. Grullon e Michaely
(2000) concluem positivamente para esse motivo. Em uma pesquisa com 384 executivos,
Brav et al. defendem que os executivos ndo observam as recompras e dividendos como
substitutos perfeitos.

Grullon e Michaely (2000) ainda apontam a existéncia de uma falacia quanto ao motivo
de aumento de lucro por acdo. Parece existir uma relagdo direta entre diminuir o numero de
acOes e aumentar o lucro por acdo, entretanto o ponto dos autores € que esse caixa utilizado na
recompra seria utilizado de maneira ndo eficiente, em projetos de valor presente liquido (VPL)
inferiores ao restante dos projetos da empresa, e que por isso, se observa um aumento no lucro
por agdo.

O motivo de ajustamentos da estrutura de capital consiste na alteracdo e reequilibrio
entre capital de terceiros e proprio, em proporcdes que a empresa considere mais adequado.
Quando recompra acdes a empresa imediatamente diminui a participacdo de capital proprio e
aumenta a de terceiros. Esse motivo ¢ defendido por Grullon e Ikenberry (2000) e Dittimar
(2000) conclui que as empresas também recompram para alterar seu indice de alavancagem.

O motivo da sinalizagdo, que basicamente busca solucionar um problema de
informagdo assimétrica gerada pela selecdo adversa, refere-se a possivel transmissdo, de
maneira crivel, de informacdes privadas do agente mais informado para os agentes menos
informados através do uso de sinaliza¢des e informagdes que sdo transformadas em publicas.
Esse motivo apresenta papel fundamental neste trabalho, e pode ser dividido em dois sub-
motivos: 1) para sinalizar que a empresa apresenta oportunidades de investimento futuras com
valor presente excessivo e 2) a sinalizacdo de que o mercado esta subavaliando a empresa no
mercado acionario. Em qualquer um dos casos, a empresa anunciante, na tentativa de melhor
informar o mercado quanto ao correto fluxo de caixa esperado da empresa, realiza o antincio
de recompra. Dittimar (2000) empiricamente conclui favoravelmente que as empresas
recompram agdes para tirar proveito da subvaloriza¢do do mercado, o segundo sub-motivo.

Chan, Ikenberry, Lee a Wang (2010) ainda apontam uma nova motivagdo, a do blefe,

ou seja, os gestores pressionados por aumentar o preco das a¢des, anunciam as recompras.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Eid e Motta (2007) analisaram os principais mecanismos de distribuigdo de lucros,
apresentaram as principais vantagens e desvantagens para cada método e ordenaram os tipos
segundo sua utilizagdo, para o caso brasileiro. Eles apontam que as recompras so utilizadas de
maneira complementar na politica de distribui¢do de lucros, sendo a maior vantagem a
flexibilidade financeira, uma vez que o ndo anuncio em um ano posterior a uma recompra nao
afeta negativamente os pregos. Quanto ao requisito fiscal, no Brasil, diferentemente de muitos
paises, existe uma desvantagem para as recompras, uma vez que os dividendos ndo sdo
tributados e as recompras estdo sujeitas a uma aliquota de 15% sobre os ganhos de capital. Por
fim, outra importante contribuicdo deste artigo ¢ o papel da liquidez, pois para existir a
transferéncia de lucro da empresa para os acionistas, na recompra de acdes, deve existir o
cancelamento dessas, o que gera diminui¢ao no nimero e posterior diminuicao da liquidez. Em
artigo anterior, Gabrielli e Saito (2004) analisaram o importante papel da liquidez com impacto
no fechamento branco quando os acionistas majoritarios detém parcela significativa das agdes
com possiveis repercussdes negativas em sua liquidez. Analisaram o periodo de janeiro de
1994 a junho de 2002, no qual encontraram que a instrugdo CVM numero 299 de 9 de
fevereiro de 1999, que comunica as novas regras relativas a negociagdo de agdes de emissdo
propria, disciplina as ofertas publicas para aquisi¢do de ac¢des e informa as novas regras sobre
divulgagdo de informagdes na alienacdo de controle acionario e no aumento de participagao de
acionistas controladores, administradores e membros do conselho fiscal, apresentando papel
importante para o desenvolvimento das recompras no Brasil. Os autores concluiram que
anteriormente a medida da comissdo, o retorno acumulado em trés meses apds o anuncio era
negativo em dez por cento (-10%) e, apds a instrugdo, passou a gerar valores positivos aos
acionistas.

Vermaelen (1981) utilizando uma base de dados de ofertas publicas de recompras de
1962 a 1977 no mercado norte americano e utilizando uma metodologia de retornos anormais
acumulados encontra que as empresas que recompram agdes experimentam um aumento
permanente no prego de suas agdes.

Com foco principal no motivo da sinalizagdo, Bonaimé (2012) analisou, no periodo de
1988 a 2007, o mercado americano de recompras de a¢des, com foco nos anuncios de mercado
aberto e dos comunicados das novas operagdes de Recompras de A¢des Aceleradas (ASRs),

que seriam anuncios mais criveis. Segundo a autora, as empresas poderiam criar uma
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reputagdo quanto a recompras anteriores. Inicialmente ela testou se o nivel efetivamente
comprado em uma recompra persistiria nas demais operagdes posteriores desta mesma
empresa. Apos realizar comparagdes de média para grupos distintos, observou que existia
diferenca. Se a recompra de uma empresa € positivamente correlacionada com a sua conclusao
em recompras futuras, entdo uma empresa pode desenvolver uma "reputagdo” em relagdo as
suas recompras e ¢ logico que o mercado de ac¢des analisou a reputagdo de uma empresa
quando avalia o mais recente anuncio de um novo plano de recompra de a¢des. Assim, como
proximo passo, o trabalho analisou se o resultado do programa de recompra anterior
influenciava a credibilidade do seu préximo antincio de recompra. Para o teste, a autora
operacionalizou um Tobit para analisar se existe reputagdo aos anuincios anteriores, estimou o
evento como sendo dois dias antes ao antincio e dois dias apds o anuncio, subtraindo o retorno
indice ponderado calculado pela Center for Research in Security Prices (CRSP), durante o
mesmo periodo. Concluiu que o nivel efetivamente recomprado na ultima operagdo prediz
como melhor variavel o nivel de compra da proxima recompra, assim mostrando a existéncia
de reputacao.

Por fim, o artigo examinou se as empresas com baixas taxas de conclusdo recorrem a
um meio menos flexivel, mas mais crivel de distribuir lucro, concluindo que as ASRs sdo mais
comuns para esse casos especificos.

No Brasil, Micheloud e Saito (2013) também com foco principal no motivo da
sinalizacdo, estudaram recompras de ag¢des com foco no poder superior que esses sinais
transmitiriam ao mercado durante periodos de crises econdomicas, especificamente a crise de
2008. Com uma amostra de 1 de janeiro de 2006 a 1 de junho de 2012, utilizando uma
metodologia de estudo de evento sobre o retorno anormal de cinco dias ap6s o anuncio e trés
dias anteriores, calculado pelo Cumulative Abnormal Return (CAR), o retorno anormal
acumulado, observaram a liquidez de cada acdo e retiraram da amostra os eventos que em pelo
menos um dia ndo apresentaram transagdo. Os principais resultados obtidos foram a evidéncia
de retornos superiores anormais ap6s a crise (ano de 2008). Este trabalho também testou a
existéncia ou nao de reputagdo nos anuncios de recompra no mercado aberto para o caso
brasileiro, utilizando uma base de dados formada pela compilagdo de antincios das proprias
empresas, ndo encontrando tal comportamento para o Brasil. Ja para o caso norte americano,
Bonaimé (2012) concluiu que o retorno depende da taxa de recompra efetiva da recompra
passada, sugerindo que o mercado observa a reputagdo, assim, esta dissertacdo utilizara uma

base de dados nunca antes utilizada e que possibilita calcular a taxa de completude anterior
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para analisar a existéncia ou ndo de reputacdo no Brasil e em paises que apresentam uma
diferenc¢a na legislagdo tributaria quanto as recompras.

Lie (2005) analisa o mercado de recompra de a¢des de propria emissdo em mercado
aberto de 1981 a 2000 e, partindo do motivo da sinalizagdo, estuda se realmente as empresas
que anunciam recompras apresentam melhora no desempenho operacional. Encontrou que a
melhora operacional ¢ limitada as empresas que realmente compram agdes apds 0s anuncios.

Ikenberry, Lakonishok e Vermaelen (1995) estudam se existe uma reacdo inferior a
devida, um underreaction, nos pregos das agdes apds antincios de recompras, para o periodo de
1980 a 1990, e encontram que existe retorno no longo prazo, em estrutura buy-and-hold de 4
anos, o retorno anormal ap6s o anuncio é de 12,1%.

Castro Jr. e Yoshinaga (2013) estudaram se o mercado financeiro acionario brasileiro
capta as evidéncias dos programas de recompras de agdes no mercado aberto no longo prazo.
A base de dados utilizada inicia-se em janeiro de 2002 ¢ finda-se em margo de 2013 e foi
obtida no site da CVM e os demais dados financeiros pelo programa informatizado,
Economatica. Calcularam os retornos de carteiras hipotéticas formadas por agdes nas quais as
empresas anunciavam recompra no mercado aberto. Todos os papéis apresentaram a mesma
ponderacdo e em uma segunda andlise ponderou-se por valor, como robustez. Essas carteiras
apresentavam uma duracdo de 36 meses e para o célculo de retorno anormal utilizou-se o
Capital Asset Price Model (CAPM) de Sharpe (1964). Para o risk-free foi utilizado o CDI,
enquanto que para o retorno de mercado foi utilizado o Ibovespa e o retorno anormal medido
pelo alpha. O principal resultado obtido foi a existéncia de retornos anormais positivos
estatisticamente significantes para a estratégia de dois e trés anos, em ambas as ponderagdes
de carteira, por valor ou por antincio. Também observou-se que as empresas de crescimento
ndo apresentavam retornos anormais positivos estatisticamente e que as empresas de valor

apresentavam altos retornos anormais.

4. DADOS

As datas de deliberagdo, as quantidades informadas de inten¢do de recompra de agdes
de propria emissdo, ordinarias ou preferenciais por empresa, a quantidade realmente adquirida
de acdes ordinarias e preferenciais e seus respectivos precos médios foram obtidas no site da

CVM, http://www.cvm.gov.br, no link, ITR, DFP, IAN, IPE, FC. FR e outras Informagdes,
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formuléario de referéncia, para o periodo de 2007 a 2014. Quando existe o anuincio de
recompras em mercado aberto para uma mesma companhia em agdes preferenciais e ordindrias
simultaneamente, se faz necessario a utiliza¢do do Internet Explorer nas versdes seis ou sete.
Os dados dos precos médios de cada ac¢do, o nimero de agdes, o patrimonio liquido da
empresa, caixa da empresa, o investimento de curto prazo, o fluxo de caixa operacional, o
Passivo Total e o Ativo Total foram obtidos pelo software Economatica. Ainda, calculou-se a

porcentagem do real em comparagdo ao anunciado, a nomeada taxa de recompra efetiva:

Quantidade Efetivamente Recomprada

Taxa Efetiva de Recompra =

(1)

A amostra obtida nos formularios de referéncia, disponibilizados pela CVM,

Quantidade Anunciada de Recompra

totalizavam quinhentos e vinte e oito antincios para o periodo de janeiro de 2007 a junho de
2014. O anuncio da FIBAM Cia Industrial de 21/03/2007 foi retirado por ndo apresentar
quantidade inicial de compra, diminuindo a amostra para quinhentos e vinte e sete anuncios.
Destes, 39 ndo apresentavam as informagdes de quantidade efetivamente comprada. Outro
ponto de atengdo ¢ o fato de alguns anuncios referentes a 2013 e 2014 ainda ndo apresentarem
a informacdo de quantidade efetivamente recomprada, contudo foram mantidos na amostra
pelo motivo de ainda estarem em tempo de vigéncia para a recompra; sdo 9 observagdes de
acdes ON e 2 de PN. Assim, temos uma amostra final com quatrocentos e oitenta e nove
observacdes de antincios de recompras de agdes proprias no mercado aberto € quinhentos e
setenta ¢ nove operagdes distintas de recompras, ou seja, existem noventa antncios de
recompras de agdes preferenciais e ordindrias em um Unico evento. A tabela 1 apresenta o
nimero de andincios por ano, nela é possivel analisar que os anos de 2007, 2008, 2011 e 2013
apresentam as maiores quantidades de anuncios de recompras de agdes de propria emissao no

mercado aberto e que as ordinarias apresentam a maior quantidade de anuncios.
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TABELA 1
Quantidade de Anuncios e Valores em R$
. Quantidade Taxa de Valor

Quantidade . . .
Ano . Efetivamente | Recompra | Valor Anunciado* Efetivamente

Anunciada .

Comprada Efetiva Comprado*

2007 4.455.575.180 | 1.709.721.968 49,13%| 20.906.096.268,93 | 8.212.000.646,45
2008 2.497.307.977 | 1.636.516.633 46,95%| 30.982.674.020,93 | 20.743.825.957,02
2009 686.046.387 123.095.763 38,53% 8.090.430.526,57 1.465.376.890,47
2010 885.296.598 285.966.463 29,67%| 14.186.465.740,27 | 5.302.107.875,96
2011 7.218.049.810 322.911.224 34,02%| 55.407.776.993,85 | 6.414.366.510,24
2012 928.297.915 159.578.822 29,00%| 12.732.158.592,28 2.284.755.910,54
2013 9.061.003.554 233.713.794 38,71%| 63.974.400.353,21 | 3.127.386.676,94
2014 459.343.436 47.364.746 20,02% 4.582.041.656,69 422.432.491,13
Total 26.190.920.857 | 4.518.869.413 36,85%| 210.862.044.152,73 | 47.972.252.958,75

Fonte: Site CVM, Alterado pelo Autor, 2014.

Na quarta coluna da tabela 1 encontram-se as informac¢des sobre a taxa efetiva de
recompra. Observa-se que o ano de 2008 apresentou o maior nimero de recompras da amostra
e uma taxa efetiva de recompra de 46,95%, sendo essa taxa ¢ superior a taxa da amostra total
que ¢ de 36,85%. Este foi um ano de crise mundial, com impacto no mercado aciondrio e
diminui¢do dos pregos, assim, esta alta taxa de recompra esta de acordo com o resultado de
Dittmar (2000) de que as empresas recompram agdes em periodos de subvalorizagdo. A taxa
de recompra para o periodo de 2007 a 2014 de 36,85 ¢ inferior ao encontrado nos EUA por
Bonaimé (2012), que foi de 72,57%.

A tabela 2 apresenta o numero de anincios de recompra por ano e por tipo de agdo,
mais uma vez, observa-se que o ano de 2008 foi um ano significativo em recompras de agoes,
com 96 anuncios, figurando com o maior numero de eventos em um unico ano, seguido por

2011 com 92 antncios.
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TABELA 2

Nimero de Anuincios por Ano e Tipo de Acio

Ano ON PN ON/PN Total
2007 11 9 11 31
2008 55 22 16 96
2009 23 18 10 50
2010 32 9 12 54
2011 58 19 14 92
2012 35 10 12 57
2013 54 15 12 81
2014 25 4 3 32
Total 293 106 90 489

Fonte: Site CVM, Alterado pelo Autor, 2014.

A amostra contempla 134 empresas distintas, destas 108 apresentam historico, ou seja,
anunciam recompras mais de uma vez, ¢ 26 realizaram apenas um anuncio de recompra.
Abaixo segue tabela 3 com o nimero de anuncios de recompra de agdes de propria emissdo

por empresa e o nimero de empresas com cada quantidade.

TABELA 3

Numero de Anuncios por Empresa

Numero de
Vezes que a
Empresa
Anuncia

Quantidade

rjyry2(1}(2(1|211(212|1|5|11]9]19]16/|26/32
de Empresas

Fonte: Site CVM, Alterado pelo Autor, 2014.

Abaixo segue tabela 4 com as maiores anunciantes em quantidade. No anexo 3 foi
comprovada a diferenca estatistica entre as empresas de toda a amostra e as empresas que
recompram anunciam constantemente recompras de a¢des de propria emissdo. Entretanto,
observa-se que isso gera um viés de atenuagdo, apenas corroborando com os resultados

demonstrados ao longo do trabalho.
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Empresas com Maiores Numeros de antncios

Empresa

ON

PN

ON/PN

Total

BANCO BRADESCO S.A.

26

[\
N

BRADESPAR S/A

20

N
\S)

ALPARGATAS S.A.

18

—
oo

DIMED SA DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS

16

—_
e ]

CIA SIDERURGICA NACIONAL

16

—_
()}

ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

14

._‘
o

LOJAS AMERICANAS SA

14

,_‘
o~

ITAUSA - INVESTIMENTOS ITAU S.A.

10

—
W

SUL AMERICA S/A

12

—_
[\

PARANA BANCO S.A.

12

—
\S)

BANCO DAYCOVAL S.A.

11

COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV

10

CSU CARDSYSTEM S/A

SAO CARLOS EMPREENDS E PARTICIPACOES S.A

el

BANCO PINE S/A

GERDAU SA

PORTO SEGURO S.A.

TECNISA S/A

PROFARMA DISTRIB. PRODUTOS FARMACEUTICOS

N (A (3=

KLABIN S.A.

CREMER SA

VALE S.A.

BM&F BOVESPA S/A - BOLSA DE VALORES

JBS S.A.

CONTAX PARTICIPACOES S.A.

TELEFONICA BRASIL S.A.

[u—

ODONTOPREV S/A

)}

BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP

MINERVA S/A

DURATEX SA

GRENDENE SA

N[N

e e
e N ke oY e N KoY ol koY fo N ke N o N o M ENERENEENEENEEN R o) iNol iNol Rl Rar )

Fonte: Site CVM, Alterado pelo Autor, 2014.

Para a regressdo, também foram calculados o Retorno de um Periodo Anterior, o Market

to Book, o Tamanho, o Caixa, o Fluxo de Caixa, a Alavancagem, o Desvio Padrdo do Retorno

das Agdes, o Desvio Padrdo do Fluxo de Caixa e por fim o Tamanho do Anuncio. O valor de

mercado e o tamanho do anuncio de recompra sdo obtidos com dados no dia do anuncio, a
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razdo Market to Book é calculada com base nos dados disponiveis do final do trimestre anterior
ao anuncio. O mesmo vale para Caixa, Fluxo de Caixa e Alavancagem. O retorno passado ¢
calculado com base no periodo de 40 a 6 dias anteriores ao dia do evento, conforme Bonaimé
(2012). Também, utilizando-se os mesmos periodos da autora citada, o Desvio Padrdo dos
Retornos ¢é calculado no periodo de 210 a 10 dias anteriores ao anuncio. Por fim o Desvio
Padrao do Fluxo de Caixa ¢ calculado utilizando-se 8 trimestres anteriores ao antiincio. Abaixo

segue a tabela 5 com as variaveis utilizadas, descricdes e a teoria que busca testar ou ser

controle.
TABELA 5
Descri¢ao das Variaveis do MQO
Variavel Descrigdo Teoria
Tamanho Valor de Mercado Assimetria de
Informacéo
M/B Valor de Mercado / Valor Contabil Sinalizagdo
Retorno Passado CAR passado Sinalizagdo
Caixa (Caixa + Investimento de curto prazo) / Valor Agéncia
de mercado
Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Operacional / Valor de Agéncia
Mercado
Alavancagem Passivo Total / Ativo Total Agéncia
Tamanho do Anuncio Em % do Valor de Mercado Agéncia
DP dos Retornos Desvio padrio dos retornos Flexibilidade
Financeira
DP Fluxo de Caixa Desvio padrao dos fluxos de caixa Flexibilidade
Financeira

Fonte: Proprio Autor, 2014.

Abaixo segue sumario estatistico com as variaveis explicativas da regressao e

caracteristicas das empresas que compdem a amostra estudada.
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TABELA 6
Sumario Estatistico
Percentuais

N de

Obs. Média Erro Padrio 10% 50% 90%
Taxa Efetiva de Recompra 579 0,368 0,408 0,000 0,171 1,000
Caixa 474 0,200 0,316 0,011 0,120 0,422
Retorno Passado 517 -0,004 0,1 17 -0,136 -0,012 0,136
Taxa Efetiva de Recompra 424 0,408 0,415 0,000 0,249 1,000
do Anuncio Anterior
MB 559 3,010 4,609 0,787 1,819 4,855
Fluxo de Caixa 513 0,048 0,216 -0,092 0,038 0,197
Desvio Padrdo Retorno 557 1,946 2,457 0,427 1,303 3,978
Tamanho do Anuncio de 572 0,042 0,343 0,001 0,012 0,059
Recompra
A]avancagem 550 0,608 0,374 0,203 0,503 1,213
Desvio Padrdo do Fluxo 528 0,095 0,130 0,016 0,055 0,217
de Caixa
Tamanho (R$ MM) 572 19,100 38,100 0,420 2,879 65,200

Fonte: Proprio Autor, 2014

Observa-se que a taxa efetiva de recompra obteve uma média de 36,8% e mediana de
17,1%. Ressalta-se que a média e a mediana das taxas efetivas de recompra de anuncios
anteriores € superior as mesmas taxas gerais, 40,8% e 24,5% respectivamente. O retorno
passado em média é negativo. O caixa sempre ¢ positivo. O tamanho do anuncio de recompra ¢
em média de 4,2% do valor de mercado ¢ a mediana ¢ de 1,2%.

Pelo motivo anteriormente observado de outliers na amostra, as variaveis; caixa, Market to
Book, Fluxo de Caixa, Alavancagem e Tamanho do Anuncio de Recompra passaram pelo

processo de processo de Winsor.

5. METODOLOGIA

Por esperar que a assimetria de informagdo gere desvios nos precos dos ativos
financeiros, o primeiro estudo deste trabalho consiste em testar, utilizando-se a metodologia de
estudo de evento, se existem retornos anormais acumulados (CAR) superiores em anuncios de
recompras das empresas brasileiras de capital aberto e principalmente, se existe um retorno

anormal acumulado ainda maior em antincios posteriores aqueles nos quais comprovadamente
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existiu uma recompra efetiva consideravel em anuncios imediatamente anteriores. Também
testa-se a possibilidade de penalizagdo por parte do mercado para empresas que efetivaram
baixas taxas efetivas de recompras em anuncios imediatamente anteriores, ou ainda, nenhuma
das hipoteses anteriores, o caso no qual a informagdo ndo apresenta relevancia alguma. Na
sequéncia, realiza-se um teste de J2, um teste ¢ de hipotese igual ao encontrado em Gabrielli e
Saito (2004), utilizado com o intuito de testar os grupos distintos quanto a diferencas nas taxa
de retorno anormais. Por fim, regressdes em minimos quadrados ordindrios (MQO) sdo
realizadas, permitindo o controle por outras varidveis importantes ao modelo e
consequentemente incluindo as demais teorias sobre as motivagdes para o anuncio de

recompra.

A metodologia de evento de estudos ¢ muito utilizada em finangas partindo-se do
pressuposto de mercados eficientes, ou seja, os precos sdo rapidamente afetados por novas
informagdes, Fama (1970, 1991). O cerne central da metodologia utilizada nesta dissertagdo
encontra-se em Campbell, Lo e Mackinlay (1997), e outros trabalhos também contribuiram
para essa abordagem, Dann (1981), Vermaelen (1981), Brown e Warner (1985), Comment e
Jarrell (1991) e Gabrielli e Saito (2004).

Inicialmente deve-se definir o evento e sua janela de estimagdo, sendo o evento deste
estudo, o anuncio de recompra de agdes de propria emissdo, que apresenta sua data definida
pela data de liberagdo do comunicado da decisdo do conselho de administracdo de cada
empresa ao mercado, via Fato Relevante. S3o varias janelas de periodo neste trabalho.
Estimou-se em periodos de 2 (dois) dias anteriores e 2 (dois) posteriores ao evento, totalizando
cinco dias, conforme Bonaimé (2012). Também analisou-se com dois dias anteriores ao
evento e trinta dias posteriores. A titulo de robustez, também foram realizados testes com 10 e
5 dias de antecedéncia a data do anuncio. Abaixo segue figura ilustrativa da janela principal a

ser estimada.
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FIGURA 1

Linha do Tempo para este Estudo de Evento

Janela de Estimacgao Janela do Evento
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Fonte: Campbell (1997); Alterado pelo autor.

A préxima defini¢do necessaria para o estudo de evento é a estimacdo do retorno

normal e anormal.
Ejt=Rit _E[Rit er]’ (2)

Nesta equagdo, E*, Ry, e E(Ry;), sdo respectivamente, os retornos anormais, o observado
(retorno que realmente ocorreu na data especificada) e o retorno esperado normal, para o
periodo de tempo t. O termo JX; representa a informagdo condicional para o modelo de
performance normal. Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997) existem duas alternativas
para este modelo de performance normal: a primeira ¢ uma estrutura de retorno médio
constante e a segunda alternativa ¢ o modelo de mercado, no qual X; é o retorno do mercado.
Os seja, presume-se uma relacdo linear entre o retorno de cada acdo e o retorno de mercado.
Este segundo modelo foi escolhido pois remove do retorno a por¢do devida a variagdes de
mercado consequentemente diminuindo a variancia do retorno anormal e aumentando a

potencialidade do teste em analisar efeitos do evento. Como escolha de mercado, utilizaremos
o Ibovespa. A equacgao estimada é:

R, =a;+ ﬁiRmt (3)

Na qual R, € o retorno no tempo t da agdo i em periodo passado ao evento, a janela de
estimagdo, ¢ R,, ¢ o retorno de mercado no tempo t.

O retorno ¢ calculado com base nos precos das agdes e a cotacdo do Ibovespa, na forma
direta, retorno simples, € ndo composto continuamente, conforme informado em Campbell, Lo
e Mackinlay (1997). Paralelamente foi realizado um teste com o retorno do IBRX, para
robustez do retorno de mercado. A janela de estimag@o escolhida é de 120 dias anteriores ao

periodo de estimagdo. Também para robustez, foram realizados testes com 30, 60, 90, 240 ¢
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360 dias de janela de estimagdo, para o caso com -2 dias do anlincio pertencentes ao evento.
No Anexo 1 segue esquema de todos os eventos e janelas estimadas. Apds encontrar os alfas e
betas para cada empresa, calcula-se os retornos normais, para entdo proceder com os calculos
dos retornos anormais, empregando-se a equagdo (2). A proxima etapa do procedimento
consiste em agregar apropriadamente €*, o retorno anormal de cada empresa no dia
especifico. Existem duas dimensdes neste calculo: a de tempo e a de ativo ou evento

especifico. Inicia-se com a média dos distintos eventos para cada dia correspondente, assim:
N
il 1 ol ]
S = —EE,-
N )

=% r O B . I3 ~
No qual S ¢é a média amostral dos retornos anormais de N, o nimero de observagdes.
éjé a estimacdo do retorno anormal obtida pela aplicacdo da equagdo (2), para cada dia

especifico de cada evento de cada empresa. A segunda dimensdo a ser computada € o tempo,
assim calcula-se o chamado retornos anormais acumulados (CAR), que é o somatdrio do
retorno anormal acumulado do primeiro dia do evento (t1) até a data especificada como tltimo

dia do evento (12). Como ja foram agregados os retornos anormais por evento para cada dia

, . . =% L
especifico, realiza-se o somatdrio desses S para cada subgrupo caracteristico.

72
CAR(TI,‘L'Z) = 25* (5)

7l
Para realizar inferéncias estatisticas sob HO, ou seja, de que os retornos anormais

acumulados sdo diferentes de zero, utiliza-se:

CAR 152
=2

J, =N(0,1) (6)
[0(11,72)]2
Na qual:
A2 A2

N

_ 1 7
Oxl,r2)~ N2 210'(11,72) @
1=
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Substituindo:
J - C}jR(rl,rz) (8)
o (tl,T2)
N

Para o teste de HO,, referente aos retornos anormais acumulados para comparagdo de
grupos com anuncios de recompras de agdes em mercado aberto apds anuncios com recompras

efetivas superiores a CARs de todas as recompras, utiliza-se:

72 CARuz1:2) — CARp(x112) 9)

6la(tl,t2) . 6°b(t1,72)
N N

Ap6s os calculos dos Js, realiza-se uma consulta a tabela de distribuicdo Normal Z, para
conferéncia da significancia estatistica ou ndo dos resultados obtidos, uma vez que esse teste
representa um teste t com variancia distinta entre os dois grupos analisados

Por fim, realiza-se a regress@o na qual testa-se se a empresa esta tentando sinalizar que
esta subavaliada, através do retorno de um periodo anterior ¢ do Market to Book. Testa se
existe assimetria de informagéo, por meio do Tamanho. Também testa-se problema de agéncia
com as variaveis Caixa, Fluxo de Caixa e Alavancagem. A ultima teoria a ser testada é a
flexibilidade financeira, as variaveis para esse teste sdo o desvio padrao do retorno das agdes e

o desvio padrao do fluxo de caixa.

6. RESULTADO

6.1 Analise Inicial

A base completa (1) ¢ utilizada para observagao geral do comportamento de recompras
de acdes de propria emissdo, assim testando a Hipotese 1, sobre a existéncia de retornos
anormais acumulados significantes para o estudo de evento em questao.

A base como os anuncios que sdo posteriores a um primeiro evento (2), ou seja, que
apresentam histérico de recompras anteriores e sem diferenciacdo da taxa efetiva de recompra
em evento anterior ¢ utilizada em conjunto a base (1), para teste conjunto da existéncia ou ndo
de diferenca estatistica entre (1) e (2), testando assim se existe indicios de que a taxa de
recompra passada ¢ uma informagao relevante para o retorno anormal acumulado, e também a
hipdtese 3, de que empresas com taxas inferiores de recompra efetiva, seriam penalizadas por

parte do mercado. Ressalta-se a existéncia de um possivel viés de atenuacdo, pois na amostra
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com todas as recompras com historico, também existem recompras com altas taxas efetivas de
recompras anteriores. Por esse motivo, mais adiante serd realizado o mesmo teste com a
divisdo por quartis, facilitando o teste da hipotese 3. Testa-se também o grupo 4, no qual estdo
todos os eventos nos quais a taxa efetiva de recompra anterior foi igual a zero e o grupo 5,
quando as taxas de recompra efetivas no proprio evento sdo zero. A comparagdo entre o grupo
4 e 5 também permite a analise de efeito de penalizagao.

Estipulou-se o valor de 70% na taxa de recompra efetiva de antincios anteriores (3)
como valor para analisar se existe reputagdo positiva apds altas taxas de recompras em eventos
anteriores, assim testando a hipotese 2 sobre a existéncia de reputagdo quanto a anuincios de
recompras de agdes de propria emissdo em mercado aberto, e caso positivo, se 0o mercado
oferece um prémio para empresas com altas taxas de recompras efetivas.

Caso nenhuma hipoétese se concretize, conclui-se pela Hzero (Hipotese nula), de que o
mercado ndo apresenta nenhuma diferenciagdo quanto a taxas de recompras efetivas passadas.

A Tabela 7 mostra o resultado da analise sobre as médias dos distintos eventos de
anuncios de recompras em mercado aberto. Por dia, ¢ possivel observar que nos cinco grupos
iniciais analisados, os dias um apresentam significancia estatisticamente a 1% e o terceiro dia a
5% mnos trés primeiros e sem significancia nos dois finais. Também nota-se a ndo antecipagdo
do mercado ao anuncio, valores insignificantes estatisticamente e economicamente proximos a
Zero, com excegdo ao grupo 3, com as empresas que realizam uma taxa efetiva de recompra na
recompra imediatamente superior, de mais de 70%, nesses antincios, aparentemente existe uma
antecipagdo no dia dois anterior ao anuncio a 10% de significincia estatistica, mas ndo com
um dia de antecedéncia. Pela tabela 7, também ¢ possivel notar que o retorno excessivo
anormal no primeiro dia ap6s o anuncio € superior nos eventos nos quais a taxa efetiva de
recompra anterior foi superior a 70%. Retorno anormal de 1,21%, contra 0,9% com a amostra
total e 0,83% nos eventos com historico de ao menos uma recompra anterior. Os grupos (4) e
(5) apresentam os menores retornos anormais acumulados de 0,67%. Aparentemente o
mercado absorve o blefe no primeiro dia, entretanto esse efeito é perdido em dias anteriores.
Este blefe apresentado por Chan, Ikenberry, Lee a Wang (2010), alternativamente pode ser

analisado como uma op¢ao a custo zero para as empresas anunciantes.
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TABELA 7
AR dos Eventos de Anuincios de Recompras por Dia
(2) Apenas (3) Rgcompra ) Rgcomp ra (5) Recompra
(1) Base anterior com anterior com N
Recompras com 0% de
Completa . 70% de Taxa 0% de Taxa .
Posteriores . . Taxa Efetiva
Efetiva Efetiva
Dia S J* S J* S J* S J* S J*
-2 10,09% 0,91 /0,08% 0,85 |0,30% |1,77 |-0,02% |-0,08 |-0,04% |-0,32
-1 10,05% 0,91 |-0,01% |-0,14 |-0,11% |-0,59 |-0,22% |-0,85 {0,20% |1,17
0 ]0,09% 0,77 10,09% 0,73 10,02% |0,10 |0,00% |0,01 |-0,07% |-0,38
1 10,90% 8,0510,83% (6,99 |1,21% |[5,67 |0,67% (2,21 |0,67% |3,48
2 10,13% 1,07 10,03% 0,25 10,44% |1,45 |-0,47% |-1,98 |-0,06% |-0,35
3 10,22% 2,2210,19% 1,88 0,45% |2,22 |0,09% |0,42 |-0,07% |-0,52
4 10,14% 1,48 10,16% |1,70 |0,28% |1,44 |0,05% |0,26 |0,03% |0,19
5 1-0,05% |- 0,54(-0,04% |[-0,46 |0,11% |0,59 |-0,27% |-1,31 |-0,15% |-1,03
11 {-0,02% |- 0,18 -0,06% |-0,65 [0,23% [1,02 |-0,44% |-2,39 |-0,14% |-1,01
15 10,03% 0,28 10,07% 0,71 |0,29% |1,66 |0,08% |0,35 |-0,16% |-1,48
30 [0,06% 0,66 10,05% 0,53 |0,02% |0,11 |0,05% |0,21 |0,30% |1,85

Fonte: Proprio Autor, 2014.

A Tabela 8 apresenta resultados conclusivos quanto as hipdteses 1, 2 e 3. Ap6s o dia do
anuncio, todos os CARs sdo significantes estatisticamente do dia primeiro ao dia trinta, com
excecdo do grupo 4, portanto, existe retorno anormal acumulado apds anuncios de recompra, a
ndo ser no caso no qual a recompra anterior foi zero, assim sendo o pior retorno anormal, e
indicio para aceita¢do da hipotese 3, uma vez que na comparagdo (5)-(4) existe significancia
estatistica a 5% no dia dois apds o anuncio. O grupo de pior resultado, aquele com histérico de
taxa de recompra anterior zero, em comparagdo ao grupo com recompra zero no proprio
evento.

No prazo de um més, observa-se um retorno excessivo (1) de 1,97% para a amostra de
todos os eventos, de 1,38% quando analisa-se o grupo com anuncios passados (2) e de 5,09%
para os anuncios de recompras nos quais ocorreram anincios imediatamente anteriores com no
minimo 70% de taxa efetiva de acdes recompradas (3). Para o grupo (4), foi de -1,77%, e para
o grupo (5), foi de 0,09%. Esta mesma analise em periodo de 2 dias apds o evento foi de
1,25% para o grupo (1), 1,02% para o grupo (2), 1,86% para o grupo (3), -0,03% para o grupo
(4), porém sem significancia estatistica, ou seja, o nimero ¢ indiferenciado de zero e 0,69%
para o grupo (5). Para todos os CARs observa-se uma constancia de maiores retornos anormais

acumulados para o grupo com taxa efetiva de recompra superior a 70% no evento anterior,
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seguido pela amostra com todos os eventos, em terceiro aparece o grupo com historico, na
sequéncia os eventos com recompra zero € o pior resultado com o grupo com histérico de
recompras com taxas efetivas de recompras iguais a zero no evento imediatamente anterior.
Quando analisada a hipotese dois, (3)-(1), encontra-se reputagdo no mercado, ou seja,
quando analisado (1) todos os eventos de recompra, contra (3), apenas as observa¢des nas
quais o anuncio imediatamente anterior apresentou no minimo 70% de taxa efetiva de agdes
recompradas, encontra-se valores significantes do segundo ao trigésimo dia para o CAR.
Assim, existe um prémio para as empresas que recompram no minimo 70% de seu antincio de
recompra de a¢des de propria emissdo no mercado aberto em anuncio imediatamente posterior.
Quando analisada a hipétese trés, encontra-se penaliza¢do por parte do mercado para
empresas que anunciam recompra e apresentam uma taxa de recompra efetiva média inferior a
70% nos antincios anteriores, conforme apresentado nos CARs estatisticamente distintos, de
acordo com a coluna indicada por (3)-(2) na tabela 8, a partir do primeiro dia apds o anuncio a

10% de significancia estatistica, essa significancia passa a 1% nos dias posteriores.
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TABELA 8
Hipoteses 1, 2 e 3 — CARs, Reputacio e Penalizacio
(1) Base (2) Apenas AMWMMMMWMH (4) Recompra (5) Recompra
Completa Recompras 70% de tx anterior com0%| com0%detx | 3)-2) | 3)-1) | MD)-Q?) | @)@ | @)-5B) | B)-4
Posteriores . de tx Efetiva Efetiva
Efetiva
Dia| CAR |JCAR | CAR |[JCAR| CAR [JCAR| CAR |[JCAR| CAR |JCAR| JCAR [ JCAR | JCAR | JCAR | JCAR | J CAR
-2 [0,09% 10,91 0,08% 0,85 0,30% [1,77 -0,02% [-0,08 [-0,04% |-0,32 |1,15 1,11 0,06 0,39 0,74 -0,10
-1 [0,13% |1,14 0,06% 0,54 0,19% (0,89 -0,23% |[-0,81 10,15% (0,84 0,52 0,25 0,41 0,96 -0,40 1,13
0 [0,22% |1,90 0,15% [1,28 0,21% (1,01 -0,23% [-0,83  ]0,08% [0,46 0,25 -0,03 0,41 1,26 0,32 0,94
1 |1,12% |9,76 0,98% 8,22 1,42% (6,74 0,44% (1,52 0,76% (4,10 1,80 1,24 0,83 1,76 1,03 0,94
2 [1,25% (10,74 |1,02% 8,33 1,86% (7,99 -0,03% [-0,11  ]0,69% |3,77 3,22 2,33 1,41 3,46 1,47 2,18
3 11,47% |12,92 [1,21% |10,16 [2,31% [10,13 ]0,06% [0,23 0,62% [3,49 4,28 3,31 1,57 3,91 2,77 1,73
4 [1,61% (1449 [1,37% |11,83 [2,59% (11,59 ]0,11% (0,42 0,65% 3,75 4,84 3,94 1,47 4,47 3,49 1,73
5 [1,56% [14,41 |1,33% (11,73 ]2,70% (12,35 ]-0,16% [-0,64 ]0,50% |2,95 5,56 4,66 1,48 5,39 4,08 2,17
11 |2,25% |21,04 [1,57% |14,69 [3,31% |15,48 ]0,15% [0,67 0,82% 5,05 7,28 4,45 4,48 5,66 3,83 2,40
15 [2,32% (22,38 [1,65% |15,84 [4,27% (20,68 |-0,50% [-2,25 10,33% (2,10 11,31 8,44 4,53 8,77 7,02 3,05
30 [1,97% (19,80 [1,38% (13,45 ]5,09% (24,65 |-1,77% [-8,09 ]0,09% [0,58 16,07 13,63 4,09 13,04 16,89 6,92

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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A Figura 2 apresenta visualmente a diferenca dos retornos anormais acumulados para
um grupo com todos os eventos, o segundo grupo com 0s eventos que apresentam ao menos
uma recompra anterior sem qualquer definicdo para a taxa efetiva de recompra, o terceiro
grupo sdo as empresas nas quais a recompra imediatamente anterior apresentou uma taxa
efetiva de recompra de no minimo 70%, o grupo quatro com taxa efetiva de recompra
imediatamente anterior igual a zero e por fim o grupo cinco, no qual as empresas apresentaram

taxa efetiva de recompra zero no proprio evento.

FIGURA 2

Retornos Anormais Acumulados por Grupo
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Fonte: Proprio Autor, 2014.

Nas analises imediatamente abaixo, sdo testados os eventos com taxa zero de recompra
efetiva no proprio evento mas diferenciando-se as taxas efetivas de recompras em evento
imediatamente anterior. A Tabela 9 apresenta resultados indicativos favoravelmente as
hipéteses 1, 2 e 3. A coluna (6) elucida os antincios de recompra com taxa efetiva de recompra
Zero no proprio evento e ndo apresenta anuncio anterior, ou seja, S0 0s primeiros anincios na
amostra, pode existir viés, uma vez que pode existir anuncio anterior, entretanto este nio ¢
observado pela base de dados, mais uma vez seria viés de atenuacdo uma vez que o efeito
esperado € de retorno anormal acumulado ndo diferengavel de zero. A coluna (7) representa os
eventos com taxa de recompra efetiva zero no proprio evento e com algum andncio anterior.

Por fim, a coluna (8) apresenta os anlincios com taxa zero de recompra efetiva no evento atual
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mas desta vez com taxa efetiva de recompra passada superior a 70%. Apos o dia do anuncio,
todos os CARs sdo significantes estatisticamente para a coluna (7), a partir do segundo dia
também para a coluna (8), ja a coluna (6) ndo apresenta retorno anormal acumulado diferente
de zero em significancia estatistica. Observa-se um aumento de significancia estatistica e
econdmica para a coluna (8), enquanto que para a coluna (7) o comportamento é oposto, de
diminui¢do. No prazo de dois dias apds o evento, observa-se um retorno excessivo de 0,71%
para a amostra com historico (7), e de 1,68% quando analisa-se o grupo com anuncios
passados com taxas efetivas de recompras superiores a 70% (8) e ndo diferengével de zero para

o grupo de taxa efetiva de recompra zero no proprio evento e sem historico algum.

TABELA 9
Hipoteses 1, 2 e 3 — CARs, Reputacio e Penalizacdo — Analise Taxa Zero
(6) Recompra com (7) Recompra com ®) dg?;gpé?efﬁz g%
0% de Taxa Efetiva | 0% de Taxa Efetiva . . ©)-(7) | (8)-(6)
e sem Historico e com Historico Anterior Sup erior a
70% de Taxa Efetiva
Dia | CAR JCAR CAR JCAR CAR JCAR | JCAR | JCAR
-2 1-0,03% |-0,08 -0,05% |-0,31 0,05% 0,22 0,06 0,36
-1 10,15% |1,05 0,09% 0,48 -0,33% -1,03 0,77 -1,13
0 |0,08% |1,63 -0,03% |-0,16 -0,80% -2,46 1,56 -2,02
1 10,76% |1,64 0,76% |3,76 0,54% 1,49 -0,06 -0,53
2 10,69% |1,38 0,71% |3,51 1,68% 4,02 -0,24 2,10
3 10,62% |0,32 0,70% |3,60 1,26% 3,19 -1,18 1,28
4 10,65% |-0,25 0,77% |4,09 1,24% 3,12 -1,87 1,07
5 10,50% [-0,48 0,61% |3,31 1,26% 3,08 -1,79 1,44
11 |10,82% 0,83 0,89% |5,22 2,03% 4,97 -0,90 2,59
15 10,33% |-0,85 0,45% |2,74 2,60% 6,56 -1,69 5,02
30 {0,09% |-1,04 0,17% |1,01 6,20% 15,60 -1,31 14,03

Fonte: Proprio Autor, 2014.

A Figura 3 apresenta visualmente a diferenca dos retornos anormais acumulados para o
grupo sem historico (6), o grupo com os eventos que apresentam ao menos uma recompra
anterior sem qualquer definicdo para a taxa efetiva de recompra (7), € o grupo com as
empresas nas quais a recompra imediatamente anterior apresentou uma taxa efetiva de
recompra de no minimo 70% (8). Sendo todas as taxas efetivas de recompra no proprio evento,

iguais a zero.
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FIGURA 3

Retornos Anormais Acumulados por Grupo — Analise Taxa Zero
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Fonte: Proprio Autor, 2014.

A tabela 10 apresenta o nimero de observacdes de cada grupo analisado. Importante

ressaltar o baixo nimero dos grupos (6) e (8).

TABELA 10

Numero de Observacoes na Amostra

20alol 123145 11]15]30
(1) Base Completa 525522 15221525]521(523(530521 527521524
(2) Apenas Recompras Posteriores | 391390391 |390[389]392|395|390|392|387|390

1 0
(3) Recompra anterior com 70% de | 5, 1131 | 1301 132|135 | 135| 136 | 135 | 132 | 131 | 132
taxa Efetiva

5 0
(4) Recompra anterior com 0% de | o4 | o5 | 93| 95 | 93 | 96 | 95 | 91 | 96 | 92 | 96
taxa Efetiva

0
(5) Recompra com 0% de taxa 1611159 159|159 | 159 | 162 | 162 | 158 | 164 | 156 | 164
Efetiva

0
(6) Recompra com 0% de taxa 24 |24 | 2323|2323 |23 23|24 23] 24
Efetiva e sem Historico

0
(7) Recompra com 0% de taxa 137135136 | 136 [ 136 [ 139|139 | 135 | 140|133 | 140
Efetiva e com Historico
(8) Recompra com 0% de taxa
Efetiva e Anterior Superiora 70% | 25 | 23 | 23 | 24 | 24 | 24 | 25| 25| 24| 23 | 25
de Taxa Efetiva

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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6.2 Analise IBOV E IBRX

Em uma analise de robustez, analisou-se 0s CAR com o indicador no calculo do
retorno anormal, como sendo o IBRX e ndo o IBOV, os resultados foram ainda mais fortes em
relagdo a nossas analises, de maneira geral, os retornos anormais foram fortemente superiores
aos observados em nossos resultados. Portanto a utilizacdo do indicador de mercado com os
resultados mais fracos apenas corrobora nossa analise. Conforme observado na tabela 11. As
colunas (1), (2) e (3) apresentam os dados ja demonstrados e utilizando-se o IBOVESPA, nas
colunas (4), (5) e (6) observam-se os mesmos calculos, porém, com o IBRX utilizado para o
calculo dos retornos anormais. As trés colunas finais da tabela 11 apresentam a ndo existéncia
de diferencga estatistica significante entre as colunas (1) e (4), ou seja, os CARs calculados para
a base completa alterando-se apenas o indice de mercado ndo gera diferenga. O mesmo ¢
observado para a comparagdo entre as colunas (2) e (5), as recompras que apresentam
historico. Para a comparagdo entre as colunas (3) e (6), antincios de recompras com taxas
efetivas de recompras em anuncios imediatamente anteriores de no minimo 70%, também nao

apresentam diferenca estatistica.
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TABELA 11

Hipdteses 1, 2 e 3 — CARs, Reputacio e Penalizacao — IBOV e IBRX

(2) Apenas 3) Wo.oo:%g (5) Apenas (6) Wm.ooB?m
(1) Base Recompras Anterior com (4) Base Wooos%@m Anterior com D-@) | @-65) | 3)-6)
Completa Posteriores 70% &m. Taxa | Completa IBRX Posteriores qoﬁx.u de Taxa
Efetiva IBRX Efetiva IBRX
Dia | CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR | JCAR | JCAR | JCAR | JCAR
-2 10.09% | 0.91 0.08% | 0.85 0.30% | 1.77 0.10% | 1.05 0.10% | 1.02 0.32% | 1.84 0.10 -0.12 | -0.07
-1 10.13% | 1.14 0.06% | 0.54 0.19% | 0.89 0.16% | 1.71 0.09% | 0.94 0.09% | 1.25 0.21 -0.19 | -0.12
0 [0.22% | 1.90 0.15% | 1.28 0.21% | 1.01 0.27% | 2.66 0.19% | 1.80 0.19% | 1.58 0.34 -0.25 |-0.30
1 1.12% | 9.76 0.98% | 8.22 1.42% | 6.74 1.17% | 11.18 | 1.02% | 9.25 1.02% | 7.80 0.33 -0.22 | -0.35
2 1.25% | 10.74 | 1.02% | 8.33 1.86% | 7.99 1.31% | 11.97 | 1.06% | 9.21 1.06% | 9.02 0.33 -0.24 | -0.43
3 1.47% | 12.92 | 1.21% | 10.16 | 2.31% | 10.13 1.50% | 14.03 1.23% | 10.91 1.23% | 11.08 | 0.22 -0.12 | -0.35
4 1.61% | 14.49 | 1.37% | 11.83 [ 2.59% | 11.59 | 1.62% | 15.41 1.39% | 12.54 | 1.39% | 12.63 | 0.11 -0.10 | -0.44
5 1.56% | 14.41 1.33% | 11.73 | 2.70% | 12.35 1.57% | 15.23 1.33% | 12.26 | 1.33% | 13.56 | 0.10 -0.02 | -0.57
11 |2.25% | 21.04 | 1.57% | 14.69 | 3.31% | 1548 |2.38% |22.84 |1.68% | 16.10 | 1.68% | 16.97 | 0.90 -0.72 | -091
15 |232% | 2238 | 1.65% | 15.84 | 4.27% | 20.68 | 2.48% | 24.39 | 1.81% | 17.71 1.81% | 21.97 | 1.11 -1.09 | -0.76
30 | 1.97% | 19.80 | 1.38% | 13.45 | 5.09% | 24.65 |2.14% | 21.80 | 1.57% | 15.44 | 1.57% | 26.66 | 1.27 -1.31 -1.41

Fonte: Proprio Autor, 2014.




39

A figura 4 apresenta graficamente o comportamento apresentado pelas 6 colunas da

tabela 11.

FIGURA 4
Retornos Anormais Acumulados por Grupo — Comparaciao IBOV e IBRX
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— - (1) Base Completa

— (2) Apenas Recompras Posteriores

=== (3) Recompra anterior com 70% de tx Efetiva

= = (4) Base Completa IBRX

------ (5) Apenas Recompras Posteriores IBRX

— - (6) Recompra anterior com 70% de tx Efetiva IBRX

Fonte: Proprio Autor, 2014.

6.3 Janelas de Estimacées e Periodos Distintos

A fim de teste de robustez, estimou-se diferentes cenarios para o tempo de estimagdo
do retorno normal, o padrdo de 120 dias antes da janela do evento e mais cinco cenarios que
foram comparados individualmente com o padrdo. Para maiores detalhes, vide anexo 1.
Observa-se que a relagdo entre os grupos, o que representa toda a amostra, o grupo com
historico e o grupo com ao menos 70% de recompra efetiva no evento imediatamente anterior
manteve-se na janela de estimagdo com 30, 60, 90, 240 e 360 dias, sempre com um retorno
anormal superior estatisticamente significante para o grupo com eventos nos quais a taxa
efetiva de recompra do evento imediatamente anterior foi no minimo 70%, seguido pelo grupo
de toda a amostra e por fim o grupo com histérico. Uma relacdo que se mostrou relacionada ao
tempo de estimagdo foi a diferenca estatistica entre os grupos que representam a amostra toda e
o grupo das agdes com historico, para o periodo de estimagao de 30 e 60 dias, essa diferenca se

mostra significante estatisticamente a partir do segundo dia, para o periodo de estimacao de 90
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dias, no terceiro dia, na analise padrdo com 120 dias, na com 240 e 360 dias, no décimo
primeiro dia. Comparando se existe diferenca estatistica entre o0 CAR com 120 dias de
estimag@o ¢ com 30 dias de estimagdo, para o grupo que representa a amostra completa, existe
diferenca estatistica a 10% a partir do quarto dia. Também significante a 10% mas no décimo
primeiro dia, surge a diferenca estatistica entre o grupo com histérico com a estimagdo de 120
e 30 dias. Também a diferenca entre os CAR, para os grupos com ao minimo 70% de taxa
efetiva de recompra no evento imediatamente anterior com estimacdo de 120 e 30 dias se
mostra significante no décimo primeiro dia. Comparando se existe diferenca estatistica entre o
CAR com 120 dias de estimacdo e com 60 dias de estimag@o, para o grupo que representa a
amostra completa, existe diferenga estatistica a 10% a partir do décimo quinto dia. Essa mesma
relagdo para os demais grupos se mostra ndo existente estatisticamente. Na relagao de 120 e 90
dias de estimagdo, ndo existe diferenca estatistica para nenhum grupo. Comparando-se se
existe diferenga estatistica entre o CAR com 120 dias de estimacdo ¢ com 240 dias de
estimagdo, para o grupo que representa a amostra completa, existe diferenca estatistica a 10% a
partir do décimo primeiro dia. Também significante a 10% mas no décimo quinto dia, surge a
diferenca estatistica entre o grupo com historico. A diferenca entre os CAR, para os grupos
com ao minimo 70% de taxa efetiva de recompra no evento imediatamente anterior com
estimagdo de 120 e 240 dias, ndo existe. Comparando se existe diferenca estatistica entre o
CAR com 120 dias de estimagdo e com 360 dias de estimagdo, para o grupo que representa a
amostra completa, existe diferenca estatistica a 10% a partir do quinto dia. Significante a 5%,
entretanto no décimo primeiro dia, surge a diferenga estatistica entre o grupo com histérico. A
diferenca entre os CAR, para os grupos com ao minimo 70% de taxa efetiva de recompra no
evento imediatamente anterior com estimacao de 120 e 360 dias surge apenas no trigésimo dia
a 1%.

Nota-se que a significancia estatistica existente no dia do anuncio, quando analisado o
grupo que representa toda a amostra, desaparece na analise com estimagao de 360 dias.

Quando se altera o nimero de dias que antecede o evento, ou seja, aumentando-se o
tamanho deste, também se mantém as analises anteriores, ou seja, a relagdo entre os CARs dos
grupos continuam seguindo a ordem decrescente do grupo com no minimo 70% de taxa efetiva
de recompra no evento imediatamente anterior, seguido pelo grupo que representa a base
completa e por fim, com o menor CAR o grupo dos eventos que apresentam ao menos um
antiincio de recompra anterior. Na analise com cinco dias antecedendo o evento, observa-se
existéncia de diferenca estatistica apenas no dia -2 e 30, e apenas na comparagdo que

contempla toda a amostra. J4 na amostra com -10 dias e -2 dias, existe diferenga estatistica
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entre os trés conjuntos de comparagdo, os dois grupos que representam a amostra completa, os
dois dos com historico e por fim os dois dos com no minimo 70% de taxa efetiva de recompra
no evento imediatamente anterior.

Um ponto de atencdo nesta analise com 10 dias de antecedéncia é o fato de existir

constantes retornos anormais negativos nos dias que antecedem o anuncio.

6.4 Analise por Quartis

A Tabela 12 mostra o resultado da analise sobre as médias de cada dia dos distintos
eventos de anuncios de recompras em mercado aberto, agrupados quanto a taxa efetiva de
recompra do anuncio anterior, em quartis e para quando a recompra do anuncio anterior foi
zero. Por dia, é possivel observar que nos cinco grupos analisados, o primeiro dia apds o
evento do anuincio da recompra ¢ significante estatisticamente a 1%. Também nota-se a nao
antecipagdo do mercado ao antincio, valores insignificantes estatisticamente e economicamente
préoximos a zero, a excegdo fica para o grupo (4), o terceiro quartil, no qual o dia do antncio
apresenta estatistica significante. No ultimo quartil, coluna (5) observa-se um retorno anormal
superior no terceiro dia apos o anuincio.

Pela tabela 12 também ¢ possivel notar que o retorno excessivo anormal negativo no
segundo dia apds o anuncio para as coluna (1), (2) e (3), que representam respectivamente o
grupo com taxa efetiva de recompra do anuncio anterior zero, o grupo com taxa efetiva de
recompra no primeiro quartil, de 0,01 a 24,99% de taxa efetiva de recompra no anuncio
anterior ¢ o grupo do segundo quartil, de 25 a 49,99% de taxa efetiva de recompra no antincio

anterior.
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TABELA 12
AR dos Eventos de Antincios de Recompras por Dia (Quartis)
(1) Recompra (2) Taxa (3) Taxa (4) Taxa (5) Taxa

anterior com | Efetiva Passada | Efetiva Passada | Efetiva Passada Efetiva Passada
0% de Taxa de 0,01% a de25%a de 50% a de 75% a 100%
Efetiva 24,99% 49,99% 74,99% ’ °

Dia S J* S J* S J* S J* S J*
-2 | -0.02% | -0.08 | 0.00% | -0.04 | -0.03% | -0.14 | -0.16% | -0.72 | 0.29% | 1.63
-1 | -0.22% | -0.85 | 0.05% | -0.04 | -0.25% | -1.11 | 0.47% 1.32 | -0.13% | -0.70
0 0.00% | 0.01 | 0.13% | 0.79 | -0.05% | -0.10 | 0.56% | 44.00 | -0.03% | -0.16
1 0.67% | 2.21 | 0.61% | 3.42 | 093% | 4.05 | 0.70% | 44.00 | 1.16% | 5.39
2 1-047% |-198 | -0.26% | -1.81 | -0.10% | -0.39 | 0.43% | 1.48 | 0.42% | 1.35
3 0.09% | 042 | 0.19% | 1.46 | -0.58% | -1.95| 0.57% | 1.55 | 0.38% | 1.86
4 0.05% | 026 | 0.11% | 0.92 | 0.13% | 0.55 | 0.12% | 0.38 | 0.25% | 1.28
5 |-027% | -1.31 | -0.18% | -1.38 | -0.16% | -0.69 | 0.24% | 0.84 | 0.13% | 0.74
11 | -0.44% | -2.39 | -0.28% | -2.56 | 0.08% | 0.36 | -0.41% | -1.43 | 0.28% | 1.20
15 | 0.08% | 0.35 | -0.02% | -0.12 | -0.40% | -2.43 | 0.30% | 096 | 0.30% | 1.65
30 | 0.05% | 0.21 | 0.14% | 1.02 | -0.15% | -0.60 | -0.26% | -0.85 | 0.05% | 0.26

Fonte: Proprio Autor, 2014.

A Tabela 13 apresenta resultados quanto aos Retornos Anormais Acumulados. Apos o
dia do anuncio, observa-se uma relagdo positiva entre os retornos acumulados ¢ a taxa efetiva
de recompra do anuncio anterior. Sendo o comportamento do grupo das coluna (1), (2) e (3),
todos com taxa efetiva de recompra anterior inferior a 50%, distinto do grupo das colunas (4) e
(5). Os Tultimos apresentam retornos anormais acumulados positivos estatisticamente
significantes em todos os dias apds anuncio. O primeiro grupo apresenta retornos acumulados
numericamente inferiores, sendo em alguns dias ndo estatisticamente diferentes de zero e em
alguns dias inferiores a zero com significancia estatistica.

Entre as colunas (1), (2), e (3) ndo existe diferenca estatistica nos dias 0, 1 e 2. Entre o
segundo e o terceiro quartil existe diferenca estatistica significante entre os dias zero e 30 apds
o anuncio (Coluna (4)-(3)). Entre o terceiro e o quarto quartil existe diferenca estatistica

significante entre os retornos acumulados no dia zero, 15 e 30.
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TABELA 13
CAR por Quartil
(2) Apenas 3) Wo.oonS (5) Apenas (6) Wo.oos%g
(1) Base Recompras Anterior com (4) Base Wooo:%amm Anterior com (-4 | @-65) | 3)-6)
Completa Posteriores 70% ao. Taxa | Completa IBRX Posteriores qoﬂx.v de Taxa
Efetiva IBRX Efetiva IBRX
Dia | CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR | JCAR | JCAR | JCAR | JCAR
-2 10.09% | 091 0.08% | 0.85 0.30% | 1.77 0.10% | 1.05 0.10% | 1.02 0.32% | 1.84 0.10 -0.12 | -0.07
-1 10.13% | 1.14 0.06% | 0.54 0.19% | 0.89 0.16% | 1.71 0.09% | 0.94 0.09% | 1.25 0.21 -0.19 | -0.12
0 [0.22% | 1.90 0.15% | 1.28 0.21% | 1.01 0.27% | 2.66 0.19% | 1.80 0.19% | 1.58 0.34 -0.25 | -0.30
1 1.12% | 9.76 0.98% | 8.22 1.42% | 6.74 1.17% | 11.18 1.02% | 9.25 1.02% | 7.80 0.33 -0.22 | -0.35
2 1.25% | 10.74 1.02% | 8.33 1.86% | 7.99 1.31% | 11.97 1.06% | 9.21 1.06% | 9.02 0.33 -0.24 | -043
3 1.47% | 12.92 1.21% | 10.16 | 2.31% | 10.13 1.50% | 14.03 1.23% | 10.91 1.23% | 11.08 | 0.22 -0.12 | -0.35
4 1.61% | 14.49 1.37% | 11.83 | 2.59% | 11.59 1.62% | 15.41 1.39% | 12.54 1.39% | 12.63 | 0.11 -0.10 | -0.44
5 1.56% | 14.41 1.33% | 11.73 | 2.70% | 12.35 1.57% | 15.23 1.33% | 12.26 | 1.33% | 13.56 | 0.10 -0.02 | -0.57
11 | 2.25% | 21.04 1.57% | 14.69 | 3.31% | 15.48 | 2.38% | 22.84 1.68% | 16.10 | 1.68% | 16.97 | 0.90 -0.72 | -0.91
15 | 2.32% | 22.38 1.65% | 15.84 | 4.27% | 20.68 | 2.48% | 24.39 1.81% | 17.71 1.81% | 21.97 1.11 -1.09 | -0.76
30 | 1.97% | 19.80 1.38% | 13.45 | 5.09% | 24.65 |2.14% | 21.80 1.57% | 15.44 1.57% | 26.66 1.27 -1.31 -1.41

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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A Figura 5 apresenta visualmente a diferenca dos retornos anormais acumulados para
os cinco distintos grupos analisados na tabela acima. Fica clara a diferenga de comportamento
ao longo do periodo de estimacdo entre os CARs dos grupos 1, 2 e 3 e entre o comportamento
dos grupos 4 e 5. Aparentemente uma taxa efetiva de recompra em anuncio anterior, superior a

50%, origina maiores retornos anormais em eventos posteriores.

FIGURA 5

Retornos Anormais Acumulados por Quartil e Recompra Anterior ZERO
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Fonte: Proprio Autor, 2014.

6.5 Regressao

A regressdo abaixo, na tabela 14 apresenta os retornos anormais acumulados sendo a
varidvel dependente, variando com a janela do evento, sempre iniciando-se com 2 dias
anteriores ao anuncio, somando-se o0 proprio anincio e entdo variando o nimero de dias
posteriores ao anuncio, conforme informado no cabegalho, alterando-se em ordem crescente de
1 a 30 dias posteriores ao antincio. Todas as regressdes foram realizadas com dummies de ano
e cluster ao nivel da empresa. Pelo motivo anteriormente observado de outliers na amostra, as
varidveis; caixa, Market to Book, Fluxo de Caixa, Alavancagem e Tamanho do Anuncio de
Recompra passaram pelo processo de Winsorizagdo. A principal variavel independente de
interesse, a taxa efetiva de recompra do antincio anterior, passa a apresentar significAncia
estatistica a 5% no CAR 5, mantendo-se neste nivel de significancia no CAR 15 ¢ 30. O

tamanho do antncio de recompra mostra-se uma varidvel importante para o atual retorno
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anormal, apresentando significancia estatistica a 5% no CAR 1 ¢ CAR 5, e de 1% no CAR 15
e CAR 30. O retorno passado no mercado aciondrio demonstra significancia a 10% no CAR 1,
5% no CAR 2 e CAR 5. No CAR 15 ndo apresenta significancia e no CAR 30 retorna a
significancia estatistica a 1%. O R quadrado ajustado apresenta uma melhora de 312% do CAR
2 parao CARS.

TABELA 14

Regressio dos Determinantes dos Retornos Anormais nos Anuncios de Recompra de
Acoes de Propria Emissao

*#*Significante a 1%, **Significante a 5% e *Significante a 10%

CAR 1 CAR 2 CAR 5 CAR 15 CAR 30

dia dias dias dias dias
Taxa Efetiva de Recompra do 0.003 0.010 0.020* 0.031%** 0.049**
Anuncio Anterior (0.37) (1.24) (1.90) 2.11) (2.38)
Caixa -0.003 -0.010 -0.011 -0.047 0.001
(-0.13) (-0.31) (-0.27) (-0.74) (0.01)
Retorno Passado -0.063* -0.080**  -0.107** -0.103 -0.254***
(-1.97) (-2.48) (-2.42) (-1.53) (-3.07)
MB 0.001 -0.001 -0.000 -0.005 -0.004
(0.58) (-0.29) (-0.02) (-1.30) (-0.88)
Fluxo de Caixa 0.024 0.050 0.077 0.080 0.184**
(0.83) (1.13) (1.35) (1.14) 2.11)
Desvio Padrio Retorno 0.001 0.000 0.002 0.001 0.004
(0.74) (0.27) (0.75) (0.19) (0.97)
Tamanho do Anuncio de 0.002%* 0.001 0.002* 0.004*** 0.007***
Recompra (2.16) (1.37) (1.80) (2.97) (3.83)
Alavancagem -0.001 0.004 0.001 -0.010 -0.008
(-0.12) (0.38) (0.10) (-0.49) (-0.35)
IC)ZISZ;" Padrao do Fluxo de 0007 0017 -0.004  -0.065 -0.094
(-0.26) (-0.42) (-0.09) (-1.10) (-1.39)
Ln Tamanho 0.000 -0.000 -0.001 0.002 0.001
(0.17) (-0.07) (-0.44) (0.45) (0.34)
Observagoes 290 281 278 278 278
R-Quadrado Ajustado -0.0029 0.0023 0.0211 0.0265 0.0895

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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A primeira linha da tabela 14 apresenta a variavel de taxa efetiva de recompra do anuncio
anterior. Esta passa a apresentar significancia estatistica a partir do CAR do dia 5 a 10%,
continuando significante nos demais CARs a 5%, indicando a existéncia de reputagdo, e em
congruéncia com os demais testes apresentados. Entretanto essa significincia no CAR do dia 5
pode acorrer devido ao fato das empresas comecarem o processo efetivo de recompra. O
retorno passado ndo apresenta significancia estatistica apenas no CAR do dia 15, nos demais o
efeito econdmico € negativo estatisticamente significante, ou seja, retornos passados negativos
no mercado aciondrio sdo seguidos apds o anuncio de recompra por retornos anormais
superiores. O fluxo de caixa apresenta significancia estatistica a 5% no CAR do trigésimo dia.
O tamanho do anuncio de recompra apresenta efeito positivo nos CARs dos dias 1, 5, 15 e 30,
a 5%, 10%, 1% e 1% respectivamente. Assim, quanto maior o anuncio de recompra, maior o
retorno anormal apds o anincio. As variaveis, market to book, desvio padrao do fluxo de caixa,
desvio padrao dos retornos, alavancagem e In do tamanho, ndo apresentam significlncia
estatistica, desta maneira, comprova-se a efetividade das teorias baseadas em sinalizacdo e
custos de agéncia.

Em comparacdo ao estudo e Bonaimé (2012), também encontra efeito positivo e
significante para a taxa efetiva de recompra anterior, mas essa significancia aparece no CAR 1,
2 e 3 também. O tamanho do anuncio de recompra também se mostra significante. O retorno
passado, diferentemente deste, apresenta significancia apenas no CAR1 e também com sinal
negativo. Uma diferenga expressiva é o caixa, que neste trabalho ndo apresenta significancia e
para o mercado americano apresenta significincia a 1%. Market to book, tamanho, fluxo de
caixa, alavancagem e desvio padrdo dos fluxos de caixa ndo apresentam significancia no
mercado brasileiro e norte-americano.

O R? ajustado apresenta um aumento significativo conforme o niimero de dias dos CARs
aumentam. Iniciando com -0,3% no CAR de dia 1 ¢ 9% no CAR do dia 30. Tal aumento pode
ser reflexo do aumento de varidncia dos retornos anormais acumulados de maiores nimeros de
dias. Ainda, conforme anexo 4, a regressdo ndo apresenta multicolinearidade, segundo o teste

de fatores da inflacao de variancia (VIF).

7. CONCLUSAO

Este trabalho utiliza uma base de dados inexplorada até o presente momento, com
informacdes sobre a quantidade efetivamente recomprada nos antincios de recompras de agdes

de propria emissao no Brasil, com o intuito de examinar se existe informagao valida e como o
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mercado valoriza a correta distribuicdo de informagdo passada das empresas quanto a sua
efetiva taxa de recompra em antncios anteriores.

Em congruéncia com Bonaimé (2012), encontra-se para o mercado brasileiro a
existéncia de reputacdo quando as taxas de recompras efetivas passadas. Entretanto, os
resultados foram contrarios a Micheloud (2008), muito possivelmente devido a base de dados
mais acurada do atual trabalho.

As principais conclusdes encontradas nesse trabalho sdo que o mercado realmente
precifica de maneira distinta as a¢des que passam por recompras de agdes de propria emissao
quanto a sua taxa efetiva de recompra em eventos anteriores. O conjunto total da amostra
apresenta um retorno anormal acumulado de 1,12% no primeiro dia, de 1,56% no quinto dia,
de 2,32% no décimo quinto dia e encerra um més com retorno anormal acumulado de 1,97%.
Existe a penalizagdo para empresas que anunciam mas apresentam baixas taxas efetivas de
retorno, como € o caso das empresas com historico de recompra, no primeiro dia o retorno ¢ de
1,02%, 1,33% no quinto dia, 1,71% no décimo quinto dia e de 1,38% em um més. Outro ponto
que confirma essa penalizagdo pode ser encontrado na comparacdo entre o grupo que
representa os eventos de recompras com a taxa efetiva de recompra do evento imediatamente
anterior com valor zero e o grupo com zero na taxa de recompra efetiva no proprio anincio, o
grupo com histérico apresenta valores inferiores ao segundo, significantes estatisticamente a
partir do CAR do segundo dia. Também observa-se uma reputacio positiva para as empresas
com taxas efetivas de recompra superiores a 70% nos antncios anteriores, 1,42% no primeiro
dia, 2,70% no quinto dia, 4,27% no décimo quinto dia e de 5,09% ao completar um més. Esses
resultados sdo corroborados quando feita uma analise de robustez com a divisdo da amostra em
quartis, existe uma diferenca nitida de percepcdo para as empresas que recompram mais de
50% em anuncios de recompras de acdes de propria emissdo imediatamente anterior. A
regressdao por MQO confirma o efeito da taxa de recompra efetivamente recomprada em
eventos anteriores a partir do CAR de 5 dias a 5% de significancia. Outras variaveis relevantes
para o resultado sdo o tamanho do antincio de recompra e o retorno passado.

O retorno passado aparentemente apresenta um efeito de mais longo prazo, como
apresentado na regressdo, mas também apresenta o que pode ser chamado de gatilho para o
anuncio, quando analisa-se o evento com 10 dias anteriores ao anuncio, existe um CAR
negativo significante.

O indice de mercado utilizado apresenta papel importante mas ndo definitivo na

analise, na comparagdo entre Ibovespa e IBRX, observa-se que no segundo, os retornos
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anormais encontrados sdo superiores economicamente, entretanto ndo existe diferenca
significante estatisticamente.

Assim, pode-se afirmar a existéncia de reputagdo e penalizacdo no mercado de
recompra de ac¢des de propria emissdo para o caso brasileiro.

Como sugestido para novos estudos, fica a possibilidade de desenvolver o ponto das
empresas que anunciam constantemente recompras de agdes de proprias emissdes. Também
existe uma janela de estudo quanto as empresas blefarem ou apenas utilizarem o anuncio de

recompra como uma opg¢ao de custo “zero”.
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ANEXO 1: Analise do Tempo de Estimacao e Janela do Evento

FIGURA 6

Robustez para Linha do Tempo do Estudo de Evento
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TABELA 15

Comparacio Entre os Tempos de Inicio de Janela ( -2 e -5 dias)

(2) Apenas 3) WwoonS (5) Apenas | (6) WnooBEm
(1) Base Recompras anterior com (4) Base Wooowﬁam anteriorcom | (1)- | 2)- | B3)- | 4)- | (6)- | (6)-
Completa . 70% de taxa | Completa (-5) | Posteriores (- | 70% de taxa | (4) (5) (6) %) 5) 4
Posteriores . .
Efetiva 5) Efetiva (-5)
Dia| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR J CAR |JCAR| CAR |JCAR ! J ! J J J
CAR CAR | CAR | CAR | CAR | CAR | CAR
-5 0,02% |0,16 |0,20%|1,74 |0,41% 1,95
-2 10,09%1(0,91 ]0,08% 0,85 ]0,30%|1,77 |-0,14% |-1,48 [0,09% 0,82 10,27% (1,34 |-1,69 |-0,06 (0,12 |-1,60 |0,80 |1,84
-1 10,13% 1,14 ]0,06% 0,54 |0,19%0,89 |-0,10% |-1,03 [0,07% 0,62 |0,14% (0,71 |-1,53 |-0,01 |0,18 |-1,15 [0,33 |1,08
0 10,22%(1,90 |[0,15%1,28 |0,21% (1,01 |-0,01% |-0,09 |0,16%|1,43 |0,17% 0,87 |-1,50 [-0,01 |0,14 |-1,11 [0,08 |0,82
1 {1,12%9,76 |0,98%8,22 |1,42%6,74 |0,89% [8,76 10,99% (8,99 |1,40%|6,96 |-1,51 |-0,04 |0,08 |-0,67 |1,78 |2,25
2 11,25%(10,74 |1,02%8,33 |1,86% 7,99 |[1,01% [9,71 |1,02%(9,05 |1,84% 8,45 |-1,53 |-0,05 |0,08 |-0,06 |3,31 |3,41
3 11,47%1(12,92 |1,21%]10,16 |2,31%10,13 |1,23% |[11,86 [1,22%|10,89 |2,28%|10,56 |-1,56 |-0,06 0,10 [0,06 |4,36 |4,39
4 11,61%|14,49 |1,37%| 11,83 |2,59% 11,59 [1,37% |13,37 |1,39% (12,57 |2,57%|12,02 |-1,56 |-0,11 |{0,07 |-0,11 |4,91 |5,05
5 11,56% (14,41 |1,33%| 11,73 |2,70%12,35 |1,32% |[13,04 |1,35% (12,38 [2,69% |12,75 |-1,61 |-0,14 |0,03 |-0,20 |5,63 |5,84
11 12,25%1(21,04 |1,57%|14,69 |3,31%|15,48 |2,01% [19,62 [1,61%|15,33 |3,34% 15,94 |-1,58 |-0,28 |-0,10 [2,73 |7,38 |5,70
15 12,32%(22,38 |1,65%|15,84 |4,27%20,68 |2,09% (20,74 [1,71% 16,54 |4,35% (21,33 |-1,59 |-0,38 |-0,28 [2,64 |11,55 9,93
30 [1,97% (19,80 |1,38% 13,45 |5,09% 24,65 |1,71% |17,40 |1,48%|14,44 |5,22% (25,47 |-1,86 |-0,66 [-0,44 |1,62 |16,33 |1545

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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TABELA 16

Comparaciio Entre os Tempos de Inicio de Janela (-2 e -10 dias)

(1) Base (2) Apenas AMNHMMMMMMMW (4) Base (5) Apenas AMNHMMMWM%W
Completa memﬂwwwm 70% Qw taxa | Completa (-10) woWMMMHMaMm_ 0) qonxw de taxa (-8 | @)-6) | G)(6) | (H-(5) | (6)-(5) | (6)-(4)

Efetiva Efetiva (-10)
Dia| CAR | JCAR | CAR | JCAR | CAR |JCAR | CAR |JCAR | CAR |JCAR | CAR |JCAR |JCAR|JCAR|JCAR|JCAR |JCAR|JCAR
-10 -0,09% | -0,92| 0,01% 0,07| -0,01%| -0,05 1,25 -0,07| 0,31
-5 -0,31%| -3,02|-0,15%| -1,39|-0,33%| -1,35 1,28 | -3,54| -2,50
-2 10,09% 0,91 0,08% 0,8510,30% 1,77| -0,90% | -8,75| -0,62%| -5,61]|-1,52%| -6,67| -7,05| 4.85| 6,41| -1,80| -3,54| -2,50
-1 10,13% 1,14 0,06% 0,5410,19% 0,89 -0,85% | -8,32|-0,65%| -587]|-1,65%| -7,37| -6,32| 4,40| 593| -1,32| -4,02| -3,27
0 |0,22% 1,90 0,15% 1,281 0,21% 1,01| -0,75%| -7,30| -0,56%| -5,00| -1,61%| -7,26| -6,28| 4,34 597| -1,28| -4,25| -3,51
1 |1,12% 9,76 | 0,98% 8,22 | 1,42% 6,74| 0,14% 1,35 0,27% 2,441 -0,40% | -1,79| -6,34| 4,33| 594| -0,87| -2,70| -2,19
2 | 1,25% | 10,74 |1,02% 8,331 1,86% 7,99 0,25% 2,41 0,30% 2,65| 0,04% 0,16| -6,36| 4,28| 5,58 -0,31| -1,03| -0,86
3 11,47% | 12,92]1,21%| 10,16|2,31%| 10,13| 0,47% 4,52 0,50% 4,39 0,46% 2,01| -6,44| 434| 5,76| -0,15| -0,16| -0,07
4 11,61%| 14,49|1,37%| 11,83|2,59%| 11,59| 0,62% 5,96| 0,66% 5,90| 0,73% 324 -6,49| 440| 586| -0,27| 027 0,44
5 |1,56% | 14,41]1,33%| 11,73|2,70% | 12,35| 0,56% 5,39| 0,62% 5,54| 0,83% 3,701 -6,72| 4,50| 6,00| -0,39| 0,84 1,10
11 |2,25% | 21,04|1,57%| 14,69|3,31%| 1548| 1,26%| 12,10 0,85% 7,93| 1,43% 6,51 -6,66| 4,72 6,15 2,68 235 0,71
15 12,32% | 22,38|1,65%| 15,84|4,27%| 20,68| 1,30%| 12,72| 0,94% 8,82 2,43%| 11,39| -6,98| 4,83 6,20 249 627 4,76
30 [ 1,97% | 19,80|1,38% | 13,45|5,09% | 24,65| 0,84% 8,48 0,62% 597 3,11%| 14,75 -7,97| 5,19 6,71 1,54 10,58 9,71

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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TABELA 17

Comparacio Entre os Tempos de Estimacgao (120 e 30 dias)

3) Recompra 5) Apenas ©) WwoonS
(1) Base (2) Apenas m:v:oag 0%5 (4) Base Wovoomgmm w:onoH com -1 @-1 B- | &- | (6)- | (6)

Recompras Completa - . 70% de taxa
Completa Posteriores 70% %.u taxa Est.(30) Posteriores - Efetiva - 4) (5) (6) %) %) 4)

Efetiva Est.(30)
Est.(30)

Dia| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR OMW OMW OMW OMW OMW OMW
-2 10,09%| 0,91]0,08%| 0,85(0,30%| 1,77|0,12%| 1,23|0,12% | 1,24|0,38%| 2,16| -0,25| -0,29| -0,31| 0,02| 1,30| 1,28
-1 10,13%| 1,14]0,06% | 0,54(0,19%| 0,89|0,19%| 1,96(0,12% | 1,19]0,28%| 1,49| -0,40| -0,37| -0,31| 0,51| 0,74| 0,41
0 10,22%| 1,90|0,15%| 1,28[0,21%| 1,01[0,35%| 3,33/0,28% | 2,57|0,37%| 1,92| -0,83| -0,80| -0,54| 0,44| 0,38 0,07
1 |1,12%| 9,76|0,98% | 822|1,42%| 6,74|1,30%| 12,09|1,14%| 10,04|1,60% | 8,08| -1,16| -0,94| -0,61| 1,06 2,02 1,30
2 [1,25%| 10,74]1,02%| 8,33|1,86%| 7,99|1,49%| 13,10|1,21%| 10,25|2,15% | 9,50| -1,47| -1,14| -0,87| 1,73| 3,67 2,58
3 |1, 47%| 12,92(1,21%| 10,16(2,31%| 10,13|1,72%| 15,41|1,42% | 12,21|2,72%| 12,20| -1,57| -1,25| -1,28| 1,87| 5,18| 4,01
4 11,61%| 14,49|1,37%| 11,83]2,59%| 11,59|1,87%| 17,05|1,57% | 13,81(3,05%| 13,86| -1,67| -1,23| -1,47| 1,87| 5,97| 4,82
5 |1,56% | 14,41(1,33%| 11,73]2,70% | 12,35|1,85%| 17,30|1,53%| 13,69|3,16%| 14,59| -1,92| -1,25| -1,50| 2,11| 6,70| 5,40
11 12,25%| 21,04 |1,57%| 14,69|3,31%| 15,4812,75% | 25,27|1,83%| 17,08|4,04% | 18,83| -3,29| -1,74| -2,39| 5,99| 9,18| 5,35
15 12,32% | 22,38(1,65% | 15,84(4,27%| 20,68|2,96% | 27,92|2,02% | 19,23|5,23% | 25,21| -4,28| -2,49| -3,28| 6,25| 13,79| 9,76
30 | 1,97% | 19,80|1,38% | 13,45(5,09%| 24,65|3,12%| 30,62|2,10% | 20,06|6,76% | 32,39| -8,11| -4,89| -5,70(-12,01| -4,89| -6,98

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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TABELA 18

Comparacio Entre os Tempos de Estimacio (120 e 60 dias)

3) Recompra 5) Apenas ©) WwooEwS
(1) Base (2) Apenas MWHMMWo%B (4) Base Mﬂmvoowﬁam w:ﬁomon com -1 @-1 G- | &- | (6)- | (6)
Completa | RECOMPIAS | a0 i taxa | COMPIE- | b eriores - | /00 detaxa |y sy | 6y | 5) | ) | @
Posteriores Efetiva Est.(60) Est.(60) Efetiva -
Est.(60)
Dia| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR J J J J ! J
CAR | CAR | CAR | CAR | CAR | CAR
-2 10,09%| 0,91]0,08%| 0,85/0,30%| 1,77|0,10%| 1,05|0,08% | 0,86(0,33%| 1,88 -0,11| -0,02| -0,09| 0,15 1,24 1,13
-1 10,13%| 1,14]0,06% | 0,54(0,19%| 0,89|0,15%| 1,50{0,06% | 0,58]0,20%| 1,12| -0,08| 0,04 -0,03| 0,63| 0,70| 0,28
0 10,22%| 1,90|0,15%| 1,28[0,21%| 1,01]0,26%| 2,50(0,17%| 1,57|0,23%| 1,23| -0,23| -0,09| -0,06| 0,60 0,29| -0,13
1 |L12%]| 9,76|0,98% | 8,22(1,42%| 6,74|1,18%| 11,18(1,01%| 9,13|1,46%| 7,49| -0,39| -0,17| -0,13| 1,12 2,00| 1,25
2 | 1,25%| 10,74]11,02%| 8,33|1,86%| 7,99(1,33%| 11,96/1,04%| 8,95|1,91%| 8,56| -0,47| -0,11| -0,13| 1,84 3,47| 2731
3 11,47% | 12,92]1,21%| 10,16(2,31%| 10,13 |1,54%| 14,11|1,20%| 10,50{2,35%| 10,63| -0,46| 0,07| -0,10| 2,17| 4,62| 3,27
4 [1,61%| 14,49(1,37% | 11,83]2,59% | 11,59|1,68%| 15,64(1,35%| 12,05|2,63% | 12,11| -0,45| O0,15| -0,12| 2,12 5,24| 3,93
5 11,56% | 14,41|1,33% | 11,73(2,70% | 12,35|1,64%| 15,66|1,30% | 11,83(2,75%| 12,93| -0,55| 0,19| -0,18| 2,28| 6,07| 4,66
11(2,25% | 21,04|1,57% | 14,69(3,31%| 15,48|2,48% | 23,51|1,60% | 15,29|3,48% | 16,48| -1,54| -0,22| -0,57| 5,88| 7,96| 4,25
15 12,32% | 22,38|1,65% | 15,84 (4,27% | 20,68|2,58% | 25,08|1,65% | 16,05[4,48%| 21,90| -1,75| 0,02| -0,71| 6,37| 12,35| 8,31
30 [1,97%| 19,80(1,38% | 13,45|5,09% | 24,65|2,41%| 24,31|1,36% | 13,29(5,39%| 26,09| -3,18| 0,12| -1,05| -7,22| 0,12| -7,34

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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TABELA 19

Comparacio Entre os Tempos de Estimacio (120 e 90 dias)

(6) Recompra
(3) Recompra (5) Apenas :
(1) Base (2) Apenas anterior com (4) Base Recompras wswwzg com -1 @-1 B- | &- | (6)- | (6)
Recompras Completa - . 70% de taxa
Completa . 70% de taxa Posteriores - . 4 5) (6) 5) ®) 4)
Posteriores Efeti Est.(90) Est.(90) Efetiva -
ctva . Est.(90)
Dia| CAR |JCAR| CAR [JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR [JCAR| CAR |JCAR OM/W OMW OMLN OMW OM,W OMW
-2 10,09%| 0,91]0,08%| 0,85/0,30%| 1,77|0,08%| 0,86|0,08% | 0,83/0,31%| 1,77| 0,02 0,00| -0,03| 0,04| 1,16 1,13
-110,13%| 1,14]0,06%| 0,54(0,19%| 0,89|0,12%| 1,22]0,05%| 0,53]0,20%| 1,09\ 0,10{ 0,07| -0,02| 0,47| 0,71 0,40
0 10,22%| 1,90|0,15%| 1,28[0,21%| 1,01[0,21%| 2,06/0,15%| 1,37|0,22%| 1,15| 0,06| 0,03| -0,01| 0,43| 0,32 0,02
1 11,12%]| 9,76(0,98% | 8,22|1,42%| 6,74|1,12%| 10,60|0,98% | 8,84|1,45%| 7,43| 0,04 0,03| -0,09| 090| 2,08| 1,49
2 |1,25%| 10,7411,02%| 8,33|1,86%| 7,99|1,26%| 11,44|1,01%| 8,78|1,90%| 8,54| -0,04| 0,02| -0,10| 1,56| 3,53| 2,56
3 11,47% | 12,92]1,21%| 10,16|2,31%| 10,13 |1,46%| 13,52|1,18% | 10,38{2,32% | 10,53| 0,04| 0,19| -0,01| 1,81| 4,59| 3,48
4 [1,61%]| 14,49(1,37%| 11,83]2,59% | 11,59|1,59%| 15,03 (1,33%| 11,95|2,58% | 11,95| 0,09 0,27 0,03| 1,73| 5,16 4,10
5 11,56% | 14,41|1,33% | 11,73(2,70%| 12,35|1,55%| 14,89|1,27%| 11,66|2,68% | 12,67 0,09| 0,35/ 0,05 1,82] 591| 4,81
11{2,25% | 21,04|1,57% | 14,69|3,31% | 15,48|2,24% | 21,44|1,48% | 14,18|3,31%| 15,71 0,04 0,59| 0,02| 5,13| 7,76| 4,53
15 12,32% | 22,38|1,65% | 15,84|4,27% | 20,68|2,29% | 22,42|1,54% | 14,97(4,26% | 20,85| 0,24 0,81| 0,06| 5,19| 11,90 8,63
30 [1,97%| 19,80 1,38% | 13,45|5,09% | 24,65|1,97%| 20,03 |1,22% | 11,97|5,13%| 25,03| -0,02| 1,13| -0,15| -4,13| 1,13| -5,31

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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TABELA 20

Comparacio Entre os Tempos de Estimacao (120 e 240 dias)

3) Recompra 5) Apenas ©) WwoonS
(1) Base Wwowaﬂwwww MM\BEOH o%B OMHWHWMM i Wovoo%?mm WMWQ\M_MM MMM M- 1 @-1 B | @- | 6)- | (6)-
Completa Posteriores 70% aw taxa Est.(240) Posteriores - Efetiva - 4 (5) (6) (5) 5) “4)
Efetiva Est.(240) Est.(240)

Dia| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR [JCAR OMW OMW OMW OMW OMW OM&N
-2 10,09%| 0,91(0,08% | 0,85(0,30%| 1,77|0,07%| 0,69(0,07% | 0,75[0,32%| 1,85 0,15 0,06| -0,05| -0,03| 1,25| 1,27
-110,13%| 1,14]0,06% | 0,54(0,19%| 0,89|0,11%| 1,19]/0,05%| 0,52]0,20%| 1,14 0,12 0,08| -0,04| 0,45| 0,74 044
0 10,22%| 1,90|0,15%| 1,28[0,21%| 1,01{0,18%| 1,72/0,11%| 1,05/0,21%| 1,15 0,29| 0,25 0,00] 0,43| 047 0,17
1 |1,12%| 9,76|0,98% | 8,22|1,42%| 6,74|1,06% | 10,08|0,93%| 8,40|1,41%| 7,32 041| 033, 0,03| 0,84 2,17 1,61
2 |1,25%| 10,74]11,02%| 8,33|1,86%| 7,99|1,16%| 10,69/0,95%| 8,21|1,87%| 847 0,59| 0,42| -0,02| 1,36| 3,71| 2,88
3 |1, 47%| 12,9211,21%| 10,16]2,31%| 10,13|1,37%| 12,83|1,13%| 10,01|2,34%| 10,76| 0,64| 0,47| -0,08| 1,52 4,91| 4,00
4 [1,61%]| 14,49(137%| 11,83]2,59%| 11,59|1,50%| 14,31(1,28% | 11,56|2,58% | 12,11| 0,72 0,58| 0,02| 1,44| 5,43| 4,58
5 |1,56% | 14,41(1,33% | 11,73]2,70% | 12,35]1,43%| 13,93|1,22%| 11,28|2,68%| 12,78 0,88| 0,67| 0,07| 1,38 6,16| 5,35
11 12,25%| 21,04 |1,57%| 14,69(3,31%| 15,481,99% | 19,28|1,38% | 13,26|3,29%| 15,78 1,72| 1,30| 0,07| 4,20| &,21| 5,58
15 12,32% | 22,38(1,65%| 15,8414,27%| 20,68|2,00% | 19,81|1,41%| 13,82|4,28% | 21,17| 2,22| 1,68 -0,02| 4,11| 12,67| 10,08
30 |1,97% | 19,80|1,38% | 13,45(5,09% | 24,65|1,44%| 14,7310,99%| 9,81|5,15%| 25,36 3,80| 2,70| -0,21| -0,39| 2,70| -3,16

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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TABELA 21
Comparacio Entre os Tempos de Estimacao (120 e 360 dias)
(6) Recompra
(3) Recompra (5) Apenas .
(1) Base (2) Apenas | 1 oriorcom | () Base Recompras | Amterioreom oy 1oy 13 | @) | (6)- | (6)-
Recompras Completa - 70% de taxa
Completa Posteriores 70% de taxa Est.(360) Posteriores - Efetiva - 4) (5) (6) (5) 5) (4)
Efetiva Est.(360) Est.(360)
Dia| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR [JCAR| CAR J CAR |JCAR| CAR |JCAR J J ! J I J
@ CAR CAR | CAR | CAR | CAR | CAR | CAR
-2 10,09% (0,91 10,08%0,85 |0,30% | 1,77 mot& -0,07 10,05%0,58 ]0,28%| 1,68(0,65 [0,19 |0,08 |[-0,43 |1,19 |1,44
, ()

-1 10,13% (1,14 |0,06% (0,54 [0,19%0,89 |0,03% |0,32 |0,02% 0,25 |0,16%| 0,93|0,64 (0,25 |0,10 |0,06 |0,69 0,64
0 10,22%1(1,90 [0,15% 1,28 |0,21%|1,01 |0,08% 0,78 |0,07%0,65 |0,14%| 0,73/0,86 [0,52 (0,28 0,09 |0,31 [0,24
1 {1,12%1(9,76  |0,98% 8,22 | 1,42%|6,74 |0,96% 8,75 |0,88%(7,92 |1,32%| 6,83|1,05 |0,64 |0,35 |0,49 |1,98 [1,65
2 11,25%110,74 [1,02% 8,33 |1,86% (7,99 |1,06% |9,48 |0,89%|7,76 |1,78% | 8,09(/1,21 {0,73 [0,25 |[1,02 |3,57 |2,93
3 |1,47%1(12,92 |1,21%(10,16 [2,31% 10,13 |1,26% | 11,51 |1,08%9,54 |2,27%| 10,48|1,35 ]0,80 |0,13 |1,13 |4,88 [4,18
4 11,61%|14,49 |1,37% (11,83 [2,59% 11,59 [1,38% (12,94 |1,21%|10,97 |2,51%| 11,76(1,47 [0,99 |0,27 [1,09 |538 |4,72
5 11,56% 14,41 |1,33% (11,73 [2,70%12,35 |1,30% [12,46 |1,15% 10,62 [2,59%| 12,38(1,72 |1,12 [0,34 (0,99 |6,11 |5,52
11(2,25% (21,04 |1,57% 14,69 |3,31% 15,48 |1,73% |16,48 |1,22%|11,78 |3,10%| 14,89|3,48 (2,33 0,72 |3,41 |[8,06 |5,89
15 12,32% (22,38 |1,65% 15,84 [4,27%20,68 |1,70% |16,65 |1,21%|11,91 [4,05% | 20,10(4,27 |[3,01 |0,76 3,36 |[12,56 {10,41
30 [1,97% (19,80 |1,38% 13,45 |5,09% |24,65 |0,60% |5,66 [0,36%]3,19 |3,84%| 15,59|9,45 |[6,73 |3,87 |533 6,73 |-1,55

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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FIGURA 7

Comparacio Entre os Tempos de Inicio de Janela (-2 e -5 dias)

0,06
== -4
0,05 _’ﬁ,‘ /,\—%r" ‘f
Ptk =
0,04 >
»
S __a/
0,03 S~
— — — . o— .
0,02 - z . cooo S
"/.. - §==Q=g@§§‘==?.=
0,01
5 -4-3-2-10 12 3 456 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
= ¢ (1) Base Completa — (2) Apenas Recompras Posteriores
=== (3) Recompra anterior com 70% de tx Efetiva = = (4) Base Completa (-5)
«+++++ (5) Apenas Recompras Posteriores (-5) = - (6) Recompra anterior com 70% de tx Efetiva (-5)

Fonte: Proprio Autor, 2014.

FIGURA 8

Comparacio Entre os Tempos de Inicio de Janela (-2 e -10 dias)
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Fonte: Proprio Autor, 2014.
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FIGURA 9

Comparacio Entre os Tempos de Estimacao (120 e 30 dias)
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Fonte: Proprio Autor, 2014.

FIGURA 10

Comparacao Entre os Tempos de Estimac¢ao (120 e 60 dias)

6,00%
. T
5,00% o o~ %" .
. S -’,—~-’ ~
c=_,7 SO <,
Crmmm=” ~—o
4,00% mas
=z
3,00%  al Y ="
= S,
/' ¢¢’=».=.¢=:c-=_:‘.=:=_—'. °§b=¢°="=’¢§§@aa
2,00% (4 a?,é—-—-———-—_—-Aﬁ—_."'”
fap=n2t— —
(o W
1,00%
o,oo%fJ‘ : ‘

— ¢ (1) Base Completa

22 -1 01 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

(2) Apenas Recompras Posteriores

=== (3) Recompra anterior com 70% de tx Efetiva = = (4) Base Completa - Est.(60)

«++ (5) Apenas Recompras Posteriores - Est.(60) — - (6) Recompra anterior com 70% de tx Efetiva - Est.(60)

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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FIGURA 11
Comparacio Entre os Tempos de Estimacio (120 e 90 dias)
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Fonte: Proprio Autor, 2014.

FIGURA 12

Comparacao Entre os Tempos de Estimacao (120 e 240 dias)
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Fonte: Proprio Autor, 2014.



64

FIGURA 13
Comparacio Entre os Tempos de Estimacao (120 e 360 dias)

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

—— - (1) Base Completa = (2) Apenas Recompras Posteriores
=== (3) Recompra anterior com 70% de tx Efetiva = = (4) Base Completa - Est.(360)
«+++++ (5) Apenas Recompras Posteriores - Est.(360) —— - (6) Recompra anterior com 70% de tx Efetiva - Est.(360)

Fonte: Proprio Autor, 2014.

ANEXO 2: Analise de Liquidez / Transacio

Para a analise de transacdo / liquidez, utilizou-se o mesmo critério de Micheloud
(2013), retirando da analise as empresas que ndo apresentaram negociagdo na janela estudada,
no caso deste trabalho, entre os dias -2 e +3, sendo 0 o anuncio da recompra de agdes de
propria emissdo, no trabalho acima citado o periodo foi de -3 a +5. Para esta analise foi
utilizada os mesmos grupos da analise padrao, ou seja, o primeiro grupo € representante da
base completa (1), o segundo grupo identifica os anlincios que sdo posteriores a um primeiro
evento (2). O grupo dos antncios que obtiveram o valor de 70% na taxa de recompra efetiva
de antincios imediatamente anteriores (3), Testa-se e também o grupo (4), no qual estio todos
os eventos nos quais a taxa efetiva de recompra anterior foi igual a zero e o grupo (5), quando
as taxas de recompra efetivas no proprio evento sdo zero.

Por dia, é possivel observar que nos trés grupos inicialmente analisados, os dias um e
trés apds os eventos sdo significantes estatisticamente a pelo menos 10%. Os grupos (4) e (5)
apresentam significancia estatistica no primeiro dia. Também nota-se a ndo antecipacdo do
mercado ao anuncio, valores insignificantes estatisticamente e economicamente proximos a

zero. Com a excecdo das empresas que realizam uma taxa efetiva de recompra na recompra
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imediatamente anterior, de mais de 70%, nesses anuncios, aparentemente existe uma
antecipacdo em dois dias anteriores ao anuncio, com significancia estatistica de 10%,
entretanto ndo apresenta antecipacdo com um dia de antecedéncia.

Pela tabela 22, também ¢ possivel notar que o retorno excessivo anormal no primeiro
dia apo6s o anuncio, ¢ superior nos eventos nos quais a taxa efetiva de recompra anterior foi
superior a 70%. Retorno anormal de 1,15%, contra 0,9% com a amostra total e 0,81% nos

eventos com histdrico de a0 menos uma recompra anterior.

TABELA 22

AR dos Eventos de Antincios de Recompras por Dia (Liquidez)

(2) Apenas (3) Repomp ra | (%) R@compra (5) Recompra
(1) Base anterior com anterior com N
Recompras o o com 0% de taxa
Completa . 70% de taxa 0% de taxa .
Posteriores . . Efetiva
Efetiva Efetiva
Dia S J* S J* S J* S J* S J*
-2 10,12% 1,19 (0,11% |1,15 [0,32% |1,81 |0,06% 0,26 [0,00% 0,02
-1 10,05% 1,19 {-0,03% |-0,25 |-0,10% |-0,55 [-0,29% |[-1,05 |0,20% |[1,15
0 (0,09% 0,84 {0,10% |0,88 [0,02% |0,10 [0,03% |0,10 |-0,10% |-0,54
1 10,89% 8,00 0,81% |6,67 |1,15% |5,42 |0,65% |2,07 [0,65% |3,27
2 10,17% 1,35(0,07% |0,50 |0,43% |1,36 |[-0,35% |-1,48 |-0,04% |-0,24
3 10,21% 2,1710,17% |1,64 |0,46% |2,19 |-0,03% |[-0,12 |-0,11% |-0,75
4 10,13% 1,39 (0,12% |1,28 [0,24% |1,24 |0,00% |0,00 |0,00% |-0,02
5 10,01% 0,13 0,01% |0,13 |0,19% |1,10 |[-0,11% |-0,55 [0,01% |0,06
11 |0,01% 0,11 {-0,06% |-0,62 |0,18% |0,82 [-0,50% |-2,60 |-0,14% [-1,10
15 10,03% 0,26 {0,08% 10,84 [0,31% |1,74 |0,09% 0,38 [-0,17% |-1,55
30 |0,03% 0,37 10,02% 0,26 |-0,02% |-0,12 |-0,14% |-0,63 [0,17% |1,08

Fonte: Proprio Autor, 2014.

A Tabela 23 apresenta dados que demonstram que os resultados obtidos com e sem
liquidez ndo diferem. Observa-se que nao existe diferenga estatistica significante em nenhum
dia analisado. Também nota-se que as conclusdes anteriores sdo consistentes, ou seja, 0 grupo
com os anuncios de recompras de agdes que obtiveram uma taxa efetiva de recompra em
anuncio imediatamente anterior superior a 70% apresenta um CAR superior aos demais
grupos, na sequencia o segundo maior CAR € o do grupo que representa toda a amostra, € o
menor CAR encontrado ¢ o do grupo que representa as agdes com histérico. Na tabela 23,
encontra-se respectivamente para o primeiro dia ap6s o anuncio os seguintes CAR,1,39%,

1,15% ¢ 0,99. Em cinco dias, 2,70%, 1,67% e 1,36%.
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TABELA 23
Hipoteses 1, 2 e 3 — CARs, Reputacio e Penalizacio (Liquidez)
3) Recompra 5) Apenas 6) WwooEwE

(1) Base (2) Apenas MW:OEQ 0%5 (4) Base Wwoowgmm m:ﬁomon com -1 @-1 B- | &- | (6)- | (6)

Completa Woooa.%ﬂmm 70% de taxa OoBEmS\ Posteriores - qosm.o taxa 4) 5) (6) 5) &) 4)
Posteriores . Liquidez L Efetiva -
Efetiva Liquidez .
Liquidez

Dia| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR| CAR [JCAR| CAR |JCAR| CAR |JCAR J J J J J J
CAR | CAR | CAR | CAR | CAR | CAR
-2 10,09% | 091(0,08%| 0,85(0,30%| 1,77(0,12%| 1,19]0,11%| 1,15|0,32%| 1,81| -0,22| -0,23| -0,06| 0,05| 1,04| 1,00
-1 10,13%| 1,14(0,06%| 0,54(0,19%| 0,89]0,17%| 1,39|0,08%| 0,69|0,22%| 0,98| -0,21| -0,12| -0,07| 0,49 0,52| 0,19
0 10,22%| 1,90(0,15%| 1,28{0,21%| 1,01|/0,26%| 2,22|0,18%| 1,54|0,24%| 1,11| -0,23| -0,17| -0,07| 0,47| 0,22| -0,10
1 [1,12%]| 9,76]10,98% | 8,22(1,42%| 6,74]|1,15%| 9,96/0,99% | 8,33/1,39%| 6,52 -0,17| -0,04| 0,11 0,95 1,63| 0,99
2 [1,25%| 10,74]1,02%| 8,33|1,86%| 7,99|1,32%| 11,23|1,06%| 8,68|1,81%| 7,68| -0,38| -0,23| 0,15 1,55 2,85| 1,88
3 |1, 47%| 12,92(1,21%| 10,16|2,31%| 10,13|1,53%| 13,39|1,23%| 10,31|2,27%| 9,80| -0,39| -0,10| 0,12 1,84| 4,01| 2,86
4 11,61%| 14,49|1,37%| 11,83]2,59% | 11,59|1,66% | 14,88 |1,35% | 11,64(2,51%| 11,07| -0,34| 0,12 0,25 1,93| 4,56| 3,37
5 |1,56% | 14,41(1,33% | 11,73]2,70% | 12,35]1,67%| 15,41|1,36% | 12,04|2,70%| 12,24| -0,73| -0,21| -0,03| 1,98| 5,40 4,19
11 12,25%| 21,04|1,57%| 14,69(3,31%| 15,48 12,38% | 22,24|1,68% | 15,64|3,35%| 15,56| -0,86| -0,70| -0,13| 4,63| 6,96| 4,05
15 12,32% | 22,38|1,65% | 15,8414,27%| 20,68|2,47% | 23,75|1,83% | 17,48|4,44% | 21,43| -1,04| -1,21| -0,57| 4,33| 11,22| 8,47
30 |1,97% | 19,80|1,38% | 13,45(5,09%| 24,65|2,10%| 21,03|1,60% | 15,48|5,51% | 26,78| -0,97| -1,46| -1,45| -5,03| -1,46| -3,53

Fonte: Préprio Autor, 2014.
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A Figura 14 apresenta visualmente a diferenca dos retornos anormais acumulados para
o grupo com todos os eventos, o segundo grupo com os eventos que apresentam ao menos uma
recompra anterior sem qualquer defini¢do para a taxa efetiva de recompra, e o terceiro grupo
sd0 as empresas nas quais a recompra imediatamente anterior apresentou uma taxa efetiva de

recompra de no minimo 70%, todos os grupos sdo analisados com e sem o critério de liquidez.

FIGURA 14

Retornos Anormais Acumulados Comparados por Grupo — Presenca e Auséncia de
Critério de Liquidez
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Fonte: Préprio Autor, 2014.

A tabela 24 apresenta o numero amostral para cada grupo acima estudado.
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TABELA 24
Nimero de Observagcoes na Amostra (Liquidez)
20alo 1213145 [11]15]30
(1) Base Completa 4991499499 (499 (499 (499 498 [495 [497 [492 [493
3733771377377 1377|377 376|373 375|370 | 371
(2) Apenas Recompras Posteriores
(3) Recompra anterior com 70% de | 1341 130|130(130|130|130|130[130|130| 127|128
taxa Efetiva
(4) Recompra anterior com 0% de | g5 | g¢ | g3 | 83 | 88 | 88 | 87 | 85 | 88 | 86 | 87
taxa Efetiva
(5) Recompra com 0% de Taxa 149151151 | 151|151 | 151|150 148|151 | 147|150
Efetiva
(6) Recompra com 0% de Taxa 2121 |21 [ 21 |21 21|21 |21 |21 |20 21
Efetiva e sem Historico
(7) Recompra com 0% de Taxa 105]107]107 107|107 | 107|106| 104|107 | 105 | 106
Efetiva e com Historico
(8) Recompra com 0% de Taxa
Efetiva e Anterior Superiora 70% de | 23 | 23 | 23 | 23 |23 | 23 |23 |23 |23 |22 |23
Taxa Efetiva

Fonte: Proprio Autor, 2014.

ANEXO 3: Empresas que Recompram Constantemente

TABELA 25
Comparacio Entre a Base Completa e A Base de Empresas com Recompras Constantes
(3) Base (4) Empresas de
(2) Recompra Completa Recompras

(1) Base anterior com Em reg as de Constantes com 3)-(1) | 2)-4)

Completa 70% de Taxa R p o Recompra anterior

Efetiva Cf)i(; tafl t:: com 70% de Taxa

Efetiva

Dia | CAR |JCAR| CAR [JCAR| CAR |JCAR| CAR JCAR |JCAR|JCAR
-2 10,09%| 091]|0,30%]| 1,77 -0,04%| -0,35| -0,07% -0,36| 1,11 1,42
-1 10,13%| 1,14 0,19%]| 0,89 -0,02%| -0,15| -0,19% -0,701 0,25| 1,11
0 ]0,22%| 190|0,21%| 1,01 0,05%| 0,34| -0,24% -0,921 -0,03| 1,35
1 L,L12%| 9,76| 1,42%| 6,74| 0,82%]| 6,07 1,14% 430 1,24 0,82
2 | 1,25%]| 10,74| 1,86%| 7,99| 0,77%| 5,84| 1,33% 505( 2,33] 1,51
3 1,47% | 12,92] 2,31%| 10,13| 0,83%| 6,35 1,59% 6,15( 3,31 2,10
4 | 1,61%]| 14,49(2,59%| 11,59| 0,95%| 7,38| 1,71% 6,60 394 2,59
5 | 1,56%| 14,41|2,70%| 12,35 0,85%| 6,71 1,67% 6,48 4,66| 3,05
15 |2,32%| 22,38| 4,27%| 20,68 1,40%| 11,53| 2,86% 11,47| 8,44| 437
30 | 1,97%| 19,80 5,09%| 24,65| 1,19%| 10,12 3,04% 12,74 13,63| 6,47

Fonte: Proprio Autor, 2014.
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FIGURA 15

Retornos Anormais Acumulados Comparados por Grupo — Empresas Constantes em
Recompras e Base Completa
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Fonte: Proprio Autor, 2014.



ANEXO 4: Teste VIF

TABELA 26
VIF

Variavel VIF 1/VIF
Caixa 1.53 0.65
MB 1.49 0.67
Ln Tamanho 1.45 0.69
Tamanho do Anuncio de Recompra 1.33 0.75
Desvio Padrao do Fluxo de Caixa 1.28 0.78
Alavancagem 1.21 0.83
Taxa Efetiva de Recompra do Antincio Anterior 1.13 0.88
Desvio Padriao Retorno 1.12 0.89
Fluxo de Caixa 1.06 0.94
Retorno Passado 1.06 0.95
Média VIF 1.26

Fonte: Proprio Autor, 2014.

De acordo com Tamhane e Dunlop (2000), o fator de inflagdo da variancia (VIF) ¢
realizado para testar a multicolinearidade. Quanto maior o VIF, maior varidncia do beta
estimado. Valores superiores a 10 ndo sdo aceitaveis e indicam multicolinearidade entre as

varidveis independentes. Para os modelos da regressdo da tabela 14, a média do VIF foi de

1,26. Assim, as estatisticas apresentadas ndo apresentam multicolinearidade.
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