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1 INTRODUCAO

A relagdo entre retornos anormais e determinados eventos corporativos e a forma
como os investidores podem aproveitad-los para auferir ganhos ou vantagens é tema de
recorrente pesquisa. Entre os eventos corporativos mais estudados, destacam-se a recompra de
acOes e a sua influéncia no retorno dos ativos em decorréncia do anuncio do evento. Estudos
como os de Masulis (1980), Dann (1981), Vermaelen (1981), Comment e Jarrell (1991), Lee,
Mikkelson e Partch (1992), Howe, He e Kao (1992), Grullon e Ikenberry (2000), Isagawa
(2002), Kahle (2002), Grullon e Michaely (2002), Jagannathan e Stephens (2003), Zhang
(2005), Brown (2007), Wang, Strong, Tung e Lin (2009), Nittayagasetwat e Nittayagasetwat
(2013) e Gunn (2017) evidenciaram a relagéo entre retornos anormais e processo de recompra
de ac0es.

Entre as teses propostas pelos estudiosos do tema para entender o fendémeno, as
abordagens da assimetria informacional entre gestores e investidores, os conflitos de agéncia e
da sinalizacdo foram bastante exploradas pela academia (Vermaelen, 1981; Comment &
Jarrel, 1991; Jagannathan, Stephens, & Weisbach, 2000; Grullon & Michaely, 2004; Li &
Mcnally, 2007; Nossa, Lopes, & Teixeira, 2010).

No mercado brasileiro, é pequena a quantidade de trabalhos que estudaram o
fendmeno recompra de agOes, com destaque para os estudos de Moreira (2000), Gordon
(2002), Castro e Yoshinaga (2013) e Micheloud (2013), que também enfatizaram a hipdtese
da sinalizacdo como uma das justificativas para os retornos anormais das empresas no periodo
de recompra.

Dado que a assimetria de informacdes é frequentemente mencionada em trabalhos
internacionais e nacionais (Vermaelen, 1981; Stephens & Weisbach, 1998; Comment &
Jarrel, 1991; Singh, Zaman, & Krishnamurti, 1994; Persons, 1997; Gordon, 2002), espera-se
gue empresas com maior nivel de governanca corporativa tenham menor nivel de assimetria
(Barbedo, Silva, & Leal, 2009; Holm & Scholer, 2010) e, logo, menor ocorréncia de retornos
anormais, uma vez que um dos principios das boas praticas de governancga corporativa é a
transparéncia, o que resulta em menor assimetria de informacéo.

No mercado brasileiro, 0 aumento da discussdo das praticas de governanca corporativa
foi proveniente, principalmente, dos processos de privatizacdo e da abertura do mercado
nacional na década dos anos 1990. Almeida, Santos, Ferreira e Torres (2010) acrescentam
que, além dos processos de privatizagdes, o crescimento dos fundos de penséo contribuiu para
a preocupacdo com os estudos relacionados a governanga corporativa no Brasil. Carvalho
(2002) destaca os esforcos realizados para a adocdo de melhores praticas de governanca
corporativa pelas empresas, como a reformulacdo da Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei n.°
6.404/1976), iniciada em 1999.

Na area privada, a necessidade de desenvolvimento da governanca nas empresas de
capital aberto e de maior protecdo ao investidor minoritario levou a entdo Bovespa a criar 0s
niveis de governanca, um acordo ao qual as empresas voluntariamente aderem-se,
comprometendo-se a adotar melhores praticas de governanca corporativa.

Esse novo segmento ¢ dividido em trés niveis (Novo Mercado, Nivel | de Governanca
Corporativa e Nivel 1l de Governanga Corporativa), e cada nivel possui diferente grau de
exigéncia em relacdo ao nivel de governanca adotado pela empresa.

Dessa forma, o tema a ser pesquisado € o comportamento dos precos dos ativos em
decorréncia do antncio de um evento corporativo, no estudo a recompra de acfes, e quais 0s
efeitos das diferentes praticas de governanca corporativa adotadas pelas empresas nesse
comportamento.
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Assim, este estudo procura responder a seguinte pergunta norteadora: qual a influéncia
da adocdo de melhores praticas de governanca corporativa nos retornos das acdes em
decorréncia do andncio do evento recompra de a¢des?

Esta pesquisa procura contribuir para a academia, ao analisar como as praticas de
governanga corporativa influenciam a variagdo dos precos das agdes em decorréncia do
anuncio de eventos corporativos, no estudo da recompra de agdes. Outra contribui¢do séo as
implicacOes do evento para a gestdo do investimento, ao verificar se é possivel obter retorno
anormal negociando em torno do periodo de recompra. Desse modo, analisa-se se a adocdo de
praticas de governanca alinhadas a ado¢do de maior transparéncia torna os ativos precificados
de maneira mais eficientes.

O estudo justifica-se devido ao aumento do nimero de recompras como meio de
distribuicdo de caixa aos acionistas, como apontado nos trabalhos de Ofer e Thakor (1987),
que destacaram que, somente em 1984, foram gastos U$ 26 bilh6es em programas de
recompra de a¢6es por 600 empresas. Grullon e Ikenberry (2000), também, mostraram que o
processo de recompra no mercado norte-americano comegou a intensificar-se a partir de 1980,
ressaltando-se que, entre 1995 e 1999, a recompra atingiu cerca de U$ 750 bilhdes e que, em
1998, pela primeira vez na histéria, a distribuicdo de caixa por recompra superou o pagamento
de dividendos. Mota (2007) observou que, no mercado brasileiro, entre 1999 e 2005, as
recompras passaram de R$ 540 milhdes para R$ 2,46 bilhdes. Castro Janior e Yoshinaga
(2013) destacaram que, no Brasil, entre julho de 2002 e marco de 2013, ocorreram 474
anuncios de recompra pelo mercado aberto, o que acarretaria um volume financeiro de
R$ 74,8 bilhdes caso todas as recompras tivessem sido executadas.

Além da introducdo, o artigo esta dividido em mais cinco se¢des. A proxima secao
aborda o referencial tedrico e as hipdteses de pesquisa. Na sequéncia, apresentam-se a
metodologia aplicada e a apresentacdo dos resultados. Por fim, os resultados sdo analisados e
séo apresentadas as conclusdes.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES

Pesquisas como as realizadas por Stephens e Weisbach (1998), Comment e Jarrel
(1991), Grullon e Ikenberry (2000), Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000), Grullon e
Michaely (2002) destacam o aumento da importancia da distribuicdo de caixa para oS
acionistas por meio da recompra de agdes, no mercado internacional.

No mercado brasileiro, Mota (2007) elucida que, entre 1999 a 2005, as recompras
passaram de R$ 540 milhdes para R$ 2,46 bilhdes. Castro e Yoshinaga (2013) destacam que,
no Brasil, entre julho de 2002 e marco de 2013, ocorreram 474 andncios de recompra pelo
mercado aberto.

E notdria a importancia que o evento recompra de aces tem para as empresas, 0 que
levou a realizacdo de pesquisas para entender os efeitos do evento, principalmente nas
cotagBes das acBes em torno do andncio. Lakonishok e Vermaelen (1990) estudaram o
comportamento anormal dos precos dos ativos durante o periodo de recompra, e encontraram
evidéncias de retornos anormais em decorréncia do evento. Estudos realizados por Masulis
(1980) e Vermaelen (1981) e, mais recentes, os de Moreira (2000), Zhang (2005), Brown
(2007), Wang et al. (2009), Nittayagasetwat e Nittayagasetwat (2013) e Micheloud (2013)
também analisaram a relacdo entre os retornos anormais e 0 processo de recompra de agoes.

Vérias hipdteses foram levantadas para entender o fendmeno retornos anormais e
processo de recompra de ac¢bes. Contudo nenhuma hipotese foi abordada de maneira téo
extensiva e referendada por resultados, em diferentes mercados e periodos, como a hipétese
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da sinalizacdo. De acordo com essa hipotese, devido a ruptura entre propriedade e gestdo nas
firmas, os investidores acreditam que o0s gestores e os insiders detém melhores informacdes
sobre a empresa, sendo 0 anuncio da recompra de a¢des interpretado como um sinal de que os
detentores de melhor informacdo acreditam que a empresa esta subavaliada (Nittayagasetwat
& Nittayagasetwat, 2013). Corroborando, Brown (2007) afirma que, segundo a hip6tese da
sinalizacdo, os gestores sdao mais bem informados e, se acreditarem que as acOes estdo
subvalorizadas, irdo utilizar a recompra para sinalizar esse descompasso. O autor defende que
é de se esperar que tenha ocorrido uma queda no preco dos ativos antes do anuncio e que
ocorra um aumento depois. Castro e Yoshinaga (2013, p. 2) defendem que a sinalizacéo € um
mecanismo utilizado pelas empresas para minimizar a assimetria de informacéo entre 0s
gestores e os investidores, e que “o antuincio ou a ocorréncia de um fato, como a (intengéo de)
recompra de agdes, caracteriza uma sinalizac¢do.”

Entre os diversos estudos que se pautaram na hipétese da sinalizagéo para entender os
retornos anormais em decorréncia do evento recompra de agdes destacam-se Vermaelen
(1981), Dann (1981), Dann, Masulis e Mayers (1991), Stephens e Weisbach (1998),
Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000), Zhang (2005), Li e McNally (2007), Nossa, Lopes
e Teixeira (2010), Micheloud (2013), Nittayagasetwat e Nittayagasetwat (2013), Castro e
Yoshinaga (2013).

2.1 Governanca corporativa e reducao da assimetria informacional

A importancia da informacdo e de como a assimetria informacional pode ser
prejudicial para as empresas e os investidores foi abordada por diversas pesquisas. Rocha e
Procianoy (2004) destacam a relevancia da qualidade e da quantidade de informacdes
divulgadas ao mercado para auxiliar os investidores, atuais e potenciais, na alocacdo de
capital. Na mesma direcdo, Correia, Amaral e Louvet (2011) ressaltam que a qualidade das
informacBes financeiras publicadas pelas empresas constitui mecanismo essencial para a
reducdo da assimetria informacional entre atores internos e investidores externos. Salehi,
Rezaie e Ansari (2014) enfatizam a importancia de a informacéo ser apropriada e atual para a
tomada de decisdo e como a sua distribuicdo, de maneira assimétrica, entre as pessoas pode
levar a distintos resultados.

Lopes e Martins (2007) esclarecem que o estudo da assimetria informacional surgiu
em razdo do nascimento das grandes corporacgdes e do aparecimento do conflito de interesses
entre os diferentes membros que as compdem.

Corroborando esse entendimento, Nascimento e Reginato (2008) explicam que a
separacdo da propriedade e do controle levou os agentes a tomarem decisdes que levam em
consideracdo ndo somente os interesses da firma, mas também os seus proprios.

Nesse contexto, em que é enfatizada como a assimetria informacional pode ser nociva
para as empresas e 0s investidores, pesquisas como as de Holm e Scholer (2010) e de Salehi,
Rezaie e Ansari (2014) salientam como a adog¢éo de praticas governanga corporativa aumenta
a transparéncia e a qualidade das informagdes fornecidas pelas empresas.

Carvalho (2002) e Nascimento e Reginato (2008) destacam que um dos métodos para
se reduzir a assimetria da informac&o e os problemas de agéncia é a ado¢do de um sistema de
governanga corporativa. Vieira e Mendes (2004) defendem que as boas praticas de
governanga corporativa reduzem a assimetria informacional entre o principal e o agente,
devido a um conjunto de mecanismos que proporcionam maior transparéncia. Kanagaretnam,
Lobo e Whalen (2007) mostram que empresas com forte governanga corporativa possuem
menor assimetria informacional durante o evento anuncio de lucros.
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Moreiras (2010) explana que, visando estimular as empresas a adotarem préticas de
governanca mais rigidas, a entdo Bovespa criou listagens que diferenciavam empresas que,
voluntariamente, aceitassem préticas de governanga corporativa adicionais aquelas exigidas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), reduzindo-se, assim, a assimetria
informacional e oferecendo maior protecdo ao investidor. Silva, Nardi e Pimenta (2012)
reforcam a importancia dos niveis de governanca diferenciados para reduzir a assimetria de
informacdo e prover maior seguranca aos acionistas. Carvalho e Pennacchi (2012), também,
destacam que a migracdo das empresas para 0s niveis de governanca diferenciados, com
maior comprometimento de transparéncia das informacdes, deve minimizar a assimetria de
informacao entre os controladores e 0os minoritarios. Essa reducéo € justificada, pois se espera
que a maior transparéncia torne menos provavel que pequenos investidores sofram perdas na
comercializacdo dos ativos devido a agentes com informaces superiores.

Nesse contexto, a entdo Bovespa dividiu o mercado, diferenciando-o em trés niveis,
conforme as praticas de governanga corporativa adotadas: Novo Mercado, Nivel 1 de
Governanca Corporativa e Nivel 2 de Governanca Corporativa (Aguiar, Corrar, & Batistella,
2004). O Nivel 1 de Governanga Corporativa tem como principal objetivo aumentar a
transparéncia das empresas; o Nivel 2 de Governanga Corporativa, além de oferecer maior
transparéncia de informacdo, também busca oferecer direitos societarios, como o tag along,
oferta publica de aquisicdo de agdes, no minimo, pelo valor econémico, no caso de
fechamento de capital, e ado¢do da Camara de Arbitragem do Mercado; o Novo Mercado
diferencia-se do Nivel 2 de Governanca Corporativa pela obrigatoriedade de as empresas
negociarem exclusivamente a¢6es ordinarias (B3, 2019).

Destarte, fica evidente a importancia da temética assimetria informacional e da adocéao
de préticas de governanca corporativa diferenciadas para mitigar a sua ocorréncia.

2.2 Hipoteses

Com base no referencial tedrico, buscou-se aferir as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 1: Ndo ocorrem retornos anormais nas cotacdes antes da divulgacdo do
anuncio de recompra de acdes, caracterizando-se adequada precificacdo dos ativos pelo
mercado.

Hipdtese 2: Ocorre ajuste instantdneo dos pre¢os a divulgacdo do anuncio do evento
recompra de a¢des, caracterizando-se mercado eficiente na forma semiforte.

Hipdtese 3: Nao ocorrem retornos anormais apds a divulgacdo do anincio do evento
recompra de a¢des, caracterizando-se mercado eficiente na forma semiforte.

Hipdtese 4: Empresas listadas em niveis de governanga mais rigidos ndo possuem 0s
seus ativos precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo
que precede o anuncio do evento recompra de acgdes, diferentemente das empresas listadas em
niveis de governanga menos rigidos.

Hipdtese 5: Empresas listadas em niveis de governanga mais rigidos ndo possuem os
seus ativos precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo
do anuncio do evento recompra de acOes, diferentemente das empresas listadas em niveis de
governanca menos rigidos.

Hipdtese 6: Empresas listadas em niveis de governanga mais rigidos ndo possuem os
seus ativos precificados de forma mais eficiente, ndo ocorrendo retornos anormais no periodo
posterior ao anuncio do evento recompra de acdes, diferentemente das empresas listadas em
niveis de governanga menos rigidos.
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3 METODOLOGIA

O método de abordagem desta pesquisa é o dedutivo, caracterizado pela utilizacao de
leis e teorias para constatacdes empiricas. Segundo 0s seus objetivos, a pesquisa é de natureza
descritiva. A técnica de pesquisa utilizada é a ex post facto, pois os fatos analisados ja
ocorreram, ndo sendo possivel a interferéncia do autor sobre as variaveis analisadas. Os dados
utilizados séo secundarios, por se tratarem de informagdes ja existentes.

As unidades de analise foram empresas de capital aberto que realizaram o evento
recompra de acdes, cadastradas no sistema Bloomberg, pelo método mercado aberto, cujas
acOes sdo, ou foram, negociadas na BM&FBovespa, no periodo de 1.° de janeiro de 2003 a 30
de junho de 2014.

Ressalte-se que o estudo foca no anuncio de recompra, e ndo na recompra em Si,
devido a caracteristica do método de recompra pelo mercado aberto, da ndo obrigatoriedade
de as empresas efetivamente recomprarem as acdes anunciadas. Assim, conforme estudo de
Castro e Yoshinaga (2013), todos 0s anuncios serdo inseridos na amostra, independentemente
de a empresa ter efetuado, ou ndo, a recompra anunciada. Outra caracteristica na constituicdo
da amostra é a inclusdo das empresas classificadas como financeiras, como realizado nos
trabalhos de Grullon e Michaely (2004) e Babenko, Tserlukevich e Vedrashko (2012).

Os dados referentes ao nivel de governanca corporativa em que a empresa esta listada
foram coletados, manualmente, da base de informacgdes da CVM, retirados das divulgacdes
dos fatos relevantes. As empresas foram classificadas de acordo com o mercado listado —
Mercado Tradicional, Nivel de Governanca Diferenciada I, Nivel de Governanca
Diferenciada Il ou Novo Mercado.

As cotacdes foram coletadas do sistema “com dinheiro”, em periodicidade diaria, ao
preco de fechamento, ajustadas por proventos e em moeda nominal. Em empresas que
possuem acdes ordindrias e preferenciais, a pesquisa foi realizada, exclusivamente, com as
acOes de maior circulacdo no mercado devido aos possiveis problemas gerados, quando €
utilizado mais de um tipo de acdo da mesma empresa, pois, conforme explicam Campbell, Lo
e Mackinlay (1997), poderia prejudicar a independéncia dos eventos, na medida em que 0s
retornos dessas acOes tendem a ser correlacionados.

Foram aplicados os seguintes critérios de exclusdo as empresas da amostra: foram
descartadas empresas que ndo estavam cotadas dentro da janela do evento e(ou) estimacgéo; o
evento foi excluido quando o periodo da janela do evento era 0 mesmo em que a empresa
aderiu a qualquer nivel diferenciado de governanca, pois a inclusdo da empresa em diferente
nivel de governanca pode gerar retornos anormais nos ativos, ndo sendo possivel separar 0s
efeitos dos distintos eventos.

Desse modo, em um levantamento preliminar, foram coletados 579 andncios de
recompra pelo método mercado aberto em 153 companhias, tendo sido extraida uma amostra
de 329 anuincios, em 99 empresas, apos a aplica¢do dos critérios de exclusao.

O método utilizado na pesquisa, para estimar o efeito do evento recompra de a¢6es no
retorno dos ativos, foi o estudo de evento.

A data de ocorréncia do evento (data zero — t0) foi definida como a data da reuniéo do
conselho de administragdo (RCA) que autorizou a recompra e o proximo dia de negociag&o,
conforme estudo de Dann (1981), para que se capture o efeito do evento ocorrido apds o
fechamento do mercado.

O periodo da janela do evento embasou-se nos estudos de Gabrielli e Saito (2004) e de
Moreiras (2010). Foi utilizado o periodo de 10 dias de negociacdo antes do evento com o
objetivo de captar movimentos anormais dos precos dos ativos antes dos anuncios.

Revista Contabilidade, Gestao e Governanga. Brasilia, V.23, N.3, p. 294-308, Set-Dez. 2020
299



C G G Alberto & Martins (2020)

Como o primeiro dia posterior ao anuncio do evento foi incluido na data de ocorréncia
do evento e, com a adog¢do da instrucdo CVM n.° 390/2003, que define o prazo maximo para
as empresas recomprarem as suas a¢des em um ano — aproximadamente 252 dias Uteis —, foi
adotado, ap0s o evento, o periodo de 251 dias Uteis. Assim, a janela de evento foi composta de
263 dias de negociacéo — 10 dias antes, 2 dias durante e 251 dias apds o evento.

Com base em Gabrielli e Saito (2004), a janela de estimacéo foi formada por 504 dias
de negociacao, o que corresponde a um periodo de, aproximadamente, 2 anos de negociacao.

O calculo do retorno dos ativos foi realizado pelo método simples, conforme sugerido
por Hudson e Gregoriou (2010). O método utilizado para mensurar 0s retornos normais foi o
modelo de retorno da média constante. Mackinlay (1997) argumenta que esse modelo, apesar
de ser o mais simples, encontrou resultados similares a modelos mais sofisticados, conforme
demonstrado em estudos de Brown e Warner (1980; 1985).

Neste estudo, foi utilizada a técnica “retorno anormal médio acumulado” ((RAA)),
apresentada por Campbell, Lo e Mackinlay (1997), para agregacdo dos retornos, com 0s
retornos sendo acumulados no tempo e por titulos, para verificar se had evidéncias
estatisticamente significativas de retornos anormais médios acumulados antes do evento,
durante e ap0s o evento.

Para verificar a existéncia de diferencas em razdo do mercado em que as empresas
estdo listadas — Mercado Tradicional, Nivel de Governanca Diferenciada I, Nivel de
Governanca Diferenciada Il ou Novo Mercado — nos retornos em decorréncia do anuncio do
evento, foram criados 4 grupos:

e Grupo | — grupo de controle — formado pelas empresas que estdo listadas no Mercado

Tradicional.
e Grupo Il — grupo do NI — formado pelas empresas listadas no Nivel de Governanca I.
e Grupo Il — grupo do NII — formado pelas empresas listadas no Nivel de Governanca

.

e Grupo IV — grupo do NM — formado pelas empresas listadas no Novo Mercado.
A comparacao entre os grupos foi realizada da seguinte maneira:

» todos os grupos foram comparados com o grupo de controle (Grupo 1), visando
verificar se ocorreram diferencas significativas nos retornos anormais entre empresas
listadas em nivel de governanca corporativa diferenciada e no mercado tradicional, em
virtude do andncio da recompra de a¢oes;

» foi feita a comparacdo entre os grupos listados nos niveis de governanga corporativa
diferenciada, para verificar se existem diferencas de acordo com as praticas de
governanga corporativa adotadas pelas empresas nos retornos anormais, em
decorréncia do andncio do evento.

O método estatistico utilizado para verificar se o retorno anormal médio acumulado foi
estatisticamente diferente de zero foi o teste t, em todos os periodos em torno do evento.

Nas comparacdes entre varios grupos, foi utilizada a metodologia analise de variancia
— ANOVA, proposta por Favero, Belfiore, Takamatsu e Suzart (2014). De acordo com 0s
autores, em comparacOes entre multiplas amostras, o teste t aumenta muito a probabilidade do
erro tipo I, ndo sendo o método adequado para a comparacao entre diferentes amostras.

Caso a hipotese nula seja rejeitada, o método de comparacdo proposto por
Fisher, conhecido por teste ou procedimento de Bonferroni, foi utilizado para determinar
qual(quais) comparacgéo(des) apresenta(m) evidéncias de ser(em) diferente(s).
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, séo apresentados os resultados da pesquisa. A Tabela 1, a seguir, mostra
0s testes para verificar se ha evidéncias de retornos anormais nos periodos em torno do evento
—antes do andncio do evento recompra de ac¢Ges, durante e apds esse —, na amostra completa e
nas amostras separadas, conforme o segmento de governanga corporativa em que a empresa
esta listada.

Tabela 1
Resultado da comparacédo das médias do retorno anormal médio acumulado — amostra
completa e separada por segmentos da BM&FBovespa

Painel a Amostra completa

Periodo Reto;nccl)”:;nuolgrggl(yr:edlo Valor — Teste P-valor
Antes do anuincio do evento -2,3702 -5,5148 0,0000***
Durante o andncio do evento 0,5931 3,0857 0,0020***
Ap6s 0 andncio do evento -9,2776 -4,3086 0,0000***
Painel b Empresas listadas no Mercado Tradicional

Periodo Reto;nccl)”:;nuolgrggl(yr:edlo Valor - Teste P-valor
Antes do anuncio do evento -3,8282 -2,8912 0,0038***
Durante o andncio do evento -0,0060 -0,0101 0,9920
Ap6s 0 andncio do evento -13,0212 -1,9629 0,0497**
Painel ¢ Empresas listadas no Nivel de GC |

Periodo Retoranczrz;nuolgggl(y:wedlo Valor - Teste P-valor
Antes do andincio do evento -1,2463 -1,7376 0,0823*
Durante o andncio do evento 1,0422 3,2493 0,0012***
Ap6s o0 andncio do evento -5,4585 -1,5191 0,1287
Painel d Empresas listadas no Nivel de GC Il

Periodo Reto;rl%;nucigrgglo/r:edlo Valor - Teste P-valor
Antes do anlncio do evento -4,2168 -3,4717 0,0005***
Durante o andncio do evento 0,2474 0,4555 0,6488
Ap6s 0 andncio do evento -11,3404 -1,8636 0,0624*
Painel e Empresas listadas no Novo Mercado

Periodo Reto;nccsjfnnﬁ;rgglo/r:edlo Valor - Teste P-valor
Antes do anincio do evento -2,4146 -3,7776 0,0002***
Durante o0 andncio do evento 0,4797 1,6782 0,0933*
Ap6s o0 andncio do evento -10,8297 -3,3818 0,0007***

Nota. Niveis de significancia: *10% , **5% e ***1%.

A Tabela 2, na sequéncia, apresenta os teste Anova para verificar se ha evidéncias de
diferenca nas médias entre, pelo menos, uma comparagdo, em toda a janela do evento. A
rejeicdo de HO indica que h& pelo menos uma diferenga entre os retornos, conforme o
segmento em que a empresa esta listada em torno do anuncio do evento.
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Tabela 2
Resultado dos testes Anova entre as médias do retorno anormal médio acumulado —
amostra separada por periodo em torno do anuncio do evento

Teste Anova

Periodo Valor - Teste P-valor
Antes do anlncio do evento 1,3100 0,2699
Durante o andncio do evento 0,7500 0,5221
Ap06s 0 anuncio do evento 0,4400 0,7219

Nota. Niveis de significancia: * 10% , ** 5% e *** 1%.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, conforme apresentado na Tabela 1, constata-se que, na amostra
completa, a hipotese nula foi rejeitada em todos os periodos analisados — antes, durante e apds
0 anuncio da recompra de acBes — a 1% de significAncia, ou seja, existem evidéncias de
presenca de retorno anormal médio acumulado em todos os periodos analisados, resultados
que rejeitaram as hipdteses 1, 2 e 3.

Um exame mais detalhado do movimento médio dos ativos nos periodos em torno do
anuncio do evento, na amostra completa, evidencia que a queda média dos precos antes do
anuncio do evento e o0 aumento médio dos precos durante o periodo do evento sdo resultados
que sustentam a Teoria da Sinalizagdo, 0 que evidencia a existéncia de assimetria
informacional no mercado e de inadequada precificacgéo.

Entretanto, a queda média dos precos ap6s 0 anuncio do evento nao é esperada a luz
da Teoria da Sinalizacdo, que defende alta média dos precos. Uma possivel explicacdo para o
fendmeno € a desvantagem da tributacdo das operagdes de negociacBes de acGes em relacdo
ao recebimento de dividendos, que pode levar os investidores a terem preferéncia pelo
recebimento do caixa por meio dos dividendos, conforme explicam Gabrielli e Saito (2004).

Na analise separada por segmento da BM&FBovespa, nota-se que, na amostra
Mercado Tradicional, o retorno anormal médio acumulado é estatisticamente diferente de zero
antes do anuncio do evento e apo6s esse. Durante o evento, de forma inesperada, ocorreu
retorno anormal médio acumulado negativo (—0,0060%), porém nao estatisticamente diferente
de zero. O resultado ndo é sustentado pela Teoria da Sinalizacdo, que defende retorno anormal
positivo e maior em empresas com menor transparéncia.

Continuando a andlise nas amostras durante o evento, constata-se retorno anormal
médio acumulado positivo nas demais séries — Nivel de Governanca Corporativa I, Nivel de
Governanca Corporativa Il e Novo Mercado. No entanto, a rejeicdo da hipdtese nula nas
amostras Nivel de Governanga Corporativa | e Novo Mercado ressalta que a maior rigidez nos
niveis de governanga ndo indica precificacao eficiente.

Antes do anuncio da recompra de acOes, todas as séries apresentaram retorno anormal
médio negativo estatisticamente diferente de zero, conforme prevé a Teoria da Sinalizagdo,
mas a maior correcdo ocorreu na serie Nivel de Governanca Corporativa Il, e ndo na serie
Mercado Tradicional, que teoricamente possui 0s seus ativos precificados de maneira menos
eficiente, devido a menor quantidade de regras obrigatérias de transparéncia, que em
empresas listadas no Nivel de Governanca Corporativa Il.

Apos o0 anuncio do evento, com excecdo da série Nivel de Governanga Corporativa I,
todas rejeitaram a hipdtese nula de retorno anormal médio acumulado ser igual a zero. A
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maior oscilagdo nos precos foi na amostra Mercado Tradicional, porém néo se espera queda
apos o anuncio da recompra de acdes.

Por meio dos dados apresentados na Tabela 2, constata-se que, no teste Anova, a
hipdtese nula ndo foi rejeitada em nenhum periodo do evento — antes, durante e apds o
andncio —, ou seja, ha sinais de que ndo existem diferencas significativas entre as médias
amostrais, de acordo com o nivel de governanca em que a empresa esta listada.

Assim, existem evidéncias de que empresas classificadas em niveis de governanca
mais rigidos ndo possuem o0s seus ativos precificados de maneira mais eficiente, em nenhum
periodo em torno do evento, resultados que ndo rejeitaram as hipoteses 4, 5 e 6.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A atividade de recompra de a¢fes vem se tornando cada vez mais relevante, tanto nos
mercados internacionais como no brasileiro. Gestores utilizam a recompra como método de
distribuicdo de caixa, muitas vezes em substituicdo ao pagamento de dividendos, o que gera
mudancas nas empresas, principalmente na sua estrutura de capital, devido a reducdo do
numero de a¢bes em circulacéo.

O aumento da relevancia da recompra de a¢cbes como método de distribuicdo de caixa
levou pesquisadores a analisarem como as cotacdes das acdes das empresas se comportam
durante o andncio do evento. Foram encontradas muitas evidéncias de ocorréncia de retornos
anormais em todo o periodo do evento, contrariando, muitas vezes, o0s resultados esperados a
luz da Teoria do Mercado Eficiente, que defende que os precos séo os melhores balizadores
do valor de uma empresa.

Vaérias hipdteses foram desenvolvidas, buscando entender o fenémeno, mas, como
destacado no decorrer desta pesquisa, a hipdtese da sinalizacdo é amplamente abordada pelos
estudiosos do assunto. Amparada na Teoria da Sinalizacdo, argumenta-se a favor da
existéncia de assimetria informacional no mercado, sendo o evento um sinal enviado para o
mercado de que, na visdo dos gestores, as acdes das empresas estdo sendo negociadas por um
valor inferior ao considerado razoavel, sendo, assim, um bom investimento.

Ainda, de acordo com a Teoria da Sinalizacdo, espera-se que 0 movimento das acdes
em decorréncia do anuncio do evento seja distinto, dependendo do periodo em analise. Antes
do anuncio, espera-se que ocorra uma desvalorizacdo dos ativos; durante e apds o andncio, €
esperada uma valorizag&o.

A existéncia da assimetria informacional tem como pressuposto a baixa transparéncia
das empresas. Nesse sentido, a governanga corporativa vem com um conjunto de regras que
busca, entre outros objetivos, dar maior transparéncia as empresas para que 0s investidores
possam tomar as suas decisbes de alocacdo de capital de modo mais eficiente. Visando
estimular a implantacdo de regras de governanca corporativa mais rigidas, a entdo Bovespa,
em 2000, criou 0 Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga, aos quais as
empresas, voluntariamente, podem aderir e adotar melhores préticas de governanca
corporativa, com a implantacdo de regras que implicam maior transparéncia de informacoes.

Dessa forma, espera-se que empresas listadas no Nivel de Governanca Corporativa Il e
no Novo Mercado possuam suas agdes precificadas de maneira mais eficiente do que
empresas listadas no Nivel de Governanca Corporativa I, e que empresas listadas no Novo
Mercado, no Nivel de Governanca Corporativa | e no Il tenham as acdes precificadas de
modo mais eficiente que empresas listadas no Mercado Tradicional.

Quanto as evidéncias de retorno anormal em todos os periodos analisados — antes,
durante e apds o anuncio da recompra de acdes —, deve-se enfatizar que o retorno anormal
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antes do andncio, na amostra completa, foi de —2,3702%, durante foi de 0,5931% e apds foi
de —9,2776%, todos significativos a 1%.

Em relacdo ao principal objetivo deste estudo, constata-se que ndo ha evidéncias de
relacdo entre os niveis de governanca em que a empresa esta listada e 0 movimento dos ativos
em decorréncia do anuncio do evento em nenhuma periodicidade examinada — antes, durante
e apos o evento.

O teste de hipdtese de igualdade das médias ndo rejeitou nenhuma comparagdo
realizada, o que indica que a diferenca das médias nédo € estatisticamente diferente de zero em
decorréncia do andncio do evento.

Conclui-se que ndo ha evidéncias de que empresas listadas em niveis de governanca
mais rigidos possuem seus ativos precificados de forma mais eficiente, ocorrendo menores
retornos anormais em decorréncia do anuncio da recompra de acdes.

Como sugestBes para pesquisas futuras, por se tratar de tematica ainda pouco
explorada no mercado brasileiro, sdo propostas as seguintes: replicar o estudo, considerando-
se como dia do evento a data em que a empresa inicia a recompra de suas agdes, e ndo a data
do anuncio do evento; replicar o estudo separando as empresas pelas praticas de GC adotadas,
e ndo pelo segmento da BM&FBovespa em que a empresa esta listada; analisar se varidveis
como a participacao dos gestores na empresa antes do anuncio do evento poderiam ter relacédo
com os retornos em decorréncia do evento recompra de acOes e de sua correlagdo com 0s
niveis de governanca adotados pelas companhias.
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Effect of Corporate Governance on the Returns of the Shares Due to the

Share Buyback Announcement

ABSTRACT

Obijective: The objective of this study is to analyze whether or not the
stock prices of companies respond to the announcement of the share
buyback and what are the possible influences that the adoption of stricter
corporate governance practices may have on the results.

Method: A quantitative research was carried out on 329 public share
buyback announcements, carried out by 99 companies, from 2003 to
2014. The quantitative part of this study used the ex-post-facto research
technique, with data secondary and event study work methods.
Originality/Relevance: The increase in cash distribution by companies
through the repurchase of shares, the evidence of an abnormal return on
shares as a result of the repurchase and whether or not the adoption of
better corporate governance practices reduce information asymmetry in
the market, has led researchers to analyze whether or not there is a
relationship between the level of governance and the return on shares as
a result of the announcement of the share buyback event.

Results: The results indicate that there is evidence of an abnormal return
in the Brazilian market before, during and after the announcement of the
share buyback event. Regarding the adoption of corporate governance
practices used by companies, no evidence was found that the adoption of
stricter corporate governance practices reduces asymmetry.
Theoretical/Methodological contributions: The research contributes to
the discussion of the theme in the Brazilian stock market and to broaden
the discussion in the literature if the adoption of best corporate
governance practices reduces the asymmetry.

Keywords: Stock Repurchases; Corporate Governance; Information
Asymmetry; Efficient Market; Event Study.
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