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RESUMO

Este estudo tem como objetivo testar a eficiéncia do mercado em sua forma semiforte, que
pressupde que os precos devem refletir toda informacdo publicamente disponivel, e verificar
os efeitos da anomalia de anincios determinada pelas finangas comportamentais; neste caso, 0
anuncio de recompra de acdes por parte das companhias abertas no Brasil, analisando seus
efeitos no valor de mercado da ag&o das empresas listadas na Bovespa, por meio da aplicacéo
do estudo de eventos cujos dados foram extraidos da base de dados Economatica e da Bolsa
de Valores de S&o Paulo (Bovespa). O estudo se concentra na verificacdo de retorno anormal
em torno das datas de anuncios de recompra de ac¢des divulgados pelas empresas listadas na
Bovespa no periodo de 1998 a 2008. Neste contexto, utilizou-se a metodologia de estudo de
evento, considerando a abordagem Logaritmica de capitalizacdo continua para estimar 0s
retornos das acdes e o retorno do Ibovespa. Considerando este evento, investigou-se o retorno
das acOes das respectivas empresas no mercado acionario brasileiro, em um periodo -20 e +20
dias em torno do evento, comparando-o com o retorno da carteira de mercado, representada
pelo Ibovespa. Foi possivel determinar a presenca de retornos anormais nos precos das acoes
estatisticamente superiores aos retornos do Ibovespa, o que indica que provavelmente ocorreu
uma maior valorizacdo das companhias que anunciaram recompra de acfes nos anos
estudados, segundo a metodologia deste estudo. O teste t-Student foi utilizado para testar a
significancia estatistica dos resultados, que levaram a rejeitar a hipotese nula de que a
variacdo anormal no retorno das agdes em torno da data de anuncio da recompra € igual a
zero. A analise de regressdo atesta que a variagdo na carteira de mercado, Ibovespa, ndo €
suficiente para explicar os retornos anormais das acdes estudadas. Esses resultados levam a
rejeicdo da hipdtese de que o mercado se mostra eficiente em sua forma semiforte no periodo
da pesquisa, uma vez que a presenca de retornos anormais indicam que o mercado nédo foi
eficiente em sua forma semiforte apos os anuncios de recompra de agdes no periodo.

Palavras-chave: Eficiéncia de mercado. Anomalias. Recompra de acfes. Retorno anormal.
Estudo de eventos.



ABSTRACT

This study aims at testing the semi-strong form of market efficiency, which presumes that the
prices should reflect all publicly available information, and at verifying the effects of the
anomaly of announcements determined by the behavioural finances, specifically, the
announcement of share repurchase by the open companies in Brazil, analyzing its effects in
the share market value of those companies listed on Bovespa through the application of event
study whose data were obtained from both the Economatica database and the S&o Paulo Stock
Exchange (Bovespa). The study concentrates in the verification of abnormal return on the
announcement dates of share repurchase announced by the companies listed on Bovespa from
1998 to 2008. An event study methodology was applied using the logarithmic approach of
continuous capitalization to estimate the returns of shares and the return of Ibovespa.
Regarding that event, the return of shares of those companies in the Brazilian Stock Market
was investigated in a period shorter than or longer than 20 days around the event, comparing
it with the return of portfolio market represented by Ibovespa. It was possible to determine the
presence of abnormal returns in the share prices statistically superior than the returns of
Ibovespa, indicating that probably occurred a stronger valorization of the companies that
announced share repurchase in the years studied according to the methodology adopted for
this study. The t-Student test was applied for testing the statistical significance of the results,
leading to the rejection of a null hypothesis that the abnormal variation in the return of the
shares around the date of the repurchase announcement is equal to zero. The regression
analysis certifies that the variation in the Ibovespa’s portfolio market is not enough to explain
the abnormal returns of the shares analysed. Those results lead to the rejection of the
hypothesis that the semi-strong form of market was efficient in the period covered by this
research since the presence of abnormal returns indicate that the market was not efficient in its
semi-strong form after the share repurchase announcements in that period.

Keywords: Market efficiency. Anomalies. Share repurchase. Abnormal return. Study of
events.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Valor e taxa de crescimento do PIB brasileiro: 1998-2008............ccccccoerernennns 51
Tabela 2 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 1999 .........cccceevveennn. 57
Tabela 3 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 1999 .........cccceevveennn. 59
Tabela 4 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2000 .........cc.ccccvvennnn 60
Tabela 5 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2001 .........cc.cccovveneen. 61
Tabela 6 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2002 ............ccce..... 62
Tabela 7 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2003 ............cccceue.. 63
Tabela 8 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2004 ............ccccvenenn. 64
Tabela 9 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2005 .........cc.cccovvennnn. 65
Tabela 10 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2006 .............cccceuee 66
Tabela 11 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2007 ..................... 67
Tabela 12 — Janela do evento e retorno anormal acumulado (CAR): 2008 ...........cccceev... 68
Tabela 13 — Quantidade de anuncios com CAR positivo e negativo: 1999 a 2007 .......... 70
Tabela 14 — Estatistica descritiva do CAR ........cccoiiiiiiie e 70
Tabela 15 — Estatistica descritiva do CAR — Sem OULHErS ........cocoviviiiiiiiiiicc s 71
Tabela 16 — Estatistica descritiva do AR ... s 72
Tabela 17 — Teste t-Student para amostra total — AR e Ibovespa ........ccccccceveveeieveeieenne. 73
Tabela 18 — Correlacao entre as variaveis AR € 1DOVESPA ........cccccveviecieviiiiciece e, 73
Tabela 19 — Retorno anormal médio e Teste t-Student — 1998 a 2008 ..........cccccoevrereennnn 73

Tabela 20 — Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno
anormal das acdes das empresas: 1998-2008 ..........cccoeeieveiieeiieeie e e 75

Tabela 21 — Correlacao entre as varidveis AR € 1DOVESPA .........cccvvveeviecieiie v 75



1 INTRODUCAQO ......ccocoene.

SUMARIO

1.1 CONTEXTUALIZACGAOQ ... es st

1.2 JUSTIFICATIVA .........
1.2.1 Estudos empiricos

1.3 DEFINICAO DO PROBLEMA ......oooioieeeeeee et

1.4 OBJETIVOS .........cc.....
1.4.1Geral .....ccouvvnne.
1.4.2 Especificos ............

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO ..ot

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA ... eeeeee e eese e

2.1 HIPOTESE EFICIENCI

A DE MERCADO ..ot

2.1.1 FOrmas de EfiCIENCIA ......ceeeiieiiiie et
2.2 ANOMALIAS DE MERCADO E FINANCAS COMPORTAMENTAIS ............
2.2.1 Anomalias de CAlENUANIO .......cccuviieiiiiiie e
2.2.2 Anomalias fFUNAAMENTAIS .......cccviieiiiiiie et ee e
2.2.3 ANOMALAS TECNICAS ....coovveie ettt e e e e s e e e e s sabaae e s saseeas

2.2.4 Outras anomalias

2.3 POLITICAS DE REMUNERACAO AO ACIONISTA ...oovivevereveeee e,

2.3.1 Dividendos............

2.3.2 Desdobramento de agies — SPHit .......cccveveeieviiieccece e

2.3.3 Bonificagoes .........

2.3.4 Juros sobre capital Proprio .......cccccveveeie i
2.4 RECOMPRA DE ACOES ..ottt ee st
2.4.1 Mecanismos de reCOmMpPra de A0S ........ceveverreereeieseesesieese e sree e e enae s
2.4.2 Métodos de recompPra de ACOES .......cccceerveeeerieirersieeieeriesreeseesreee e sraeseenneas
2.4.3 Legislacao Brasileira ........ccccceveiiiiiie i

2.4.3.1 Opcoes ...........

2.5 ASSIMETRIA INFORMACIONAL, SINALIZACAO DE MERCADO E

CUSTOS DE AGENCIA ..

3METODOLOGIA ..............

3.1 INTRODUCAO ............

3.2 TESTES DA EFICIENCIA DE MERCADO ....ooooviieeeeeeee e
3.2.1 Testes da eficiéncia sob a forma fraca .........cccceeveviiii i,
3.2.2 Testes da eficiéncia sob a forma semi-forte .........cocccoeviviiiiiii e,
3.2.3 Testes da eficiéncia sob a forma forte .........ccocvvviiiiciie e

3.3 ESTUDO DE EVENTOS ..ottt ettt st st st st srae e

3.3.1 Detalhamento das

FOrMUIBS ..o

3.3.1.1 Mensuragao dos retorn0os NOMMAIS ........c.ccveveiieeieeiesiesee e e e

3.3.1.2 Mensuracao dos retorn0s anorMais ..........ccceevueereevrerieeireeiesreesresseesseennes

3.3.1.3 Mensuracéo dos retornos anormais acumulados ...........cccccceeveeieieennen,
3.3.2 Defini¢cdo da janela do evento e data “0” .................ccoooiiiiiiiic

3.4 HIPOTESES .....coo......

3.5 AMOSTRA E COLETA DE DADOS .......cooiiiiiiiiiic s

3.6 TECNICAS ESTATIST
3.6.1 Teste de hipoteses

ICAS UTILIZADAS ...

13
14
16
17
17
18
18

20
20
21
22
24
25
27
27
28
29
32
32
32
33
34
35
36
39

40

41
41
42
42
43
44
44
45
45
46
48
49
50
51
53
53



4 ANALISE DE DADOS E DE RESULTADOS .......oooiiiiiiiii 56
4.1 DEFINICAO DA JANELA DO EVENTO E ANALISE DO RETORNO

ANORMAL ACUMULADO ..o, 56

O R 5 = W) oz W o (=TT 1 A7 70

4.2 ANALISE DO RETORNO ANORMAL (AR) PARA TODA A AMOSTRA ........ 72

4.3 ANALISE DO RETORNO ANORMAL (AR) PARA CADA ANO .....ccccovvvveeene. 73
4.4 RESULTADOS DAS REGRESSOES: RETORNO ANORMAL (AR) E

1 @AV oS o A PRI 74

5 CONSIDERAC()ES FINAILS oot 76

REFERENCIAS ..o oo e e e e e e e et e e et et e e et e e ee e eee e e er e e er s e 79



1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A hip6tese de eficiéncia de mercado € um dos temas mais relevantes na moderna
teoria de financas. A premissa desta hipdtese é de que o mercado é eficiente se refletir
rapidamente, nos precos dos ativos, qualquer informacdo disponivel, impossibilitando ganhos
anormais. Desse modo, a posse de informacbes sobre esse mercado ndo altera o retorno
esperado. Este conceito foi primeiramente proposto por Fama (1970), e os trabalhos
realizados nas decadas de 70 e 80 tentaram comprovéa-lo, chegando a conclusédo de que o

mercado se mostrava eficiente.

O desenvolvimento da computacdo, em meados dos anos 80, possibilitou a
intensificacdo dos estudos, evidenciando a existéncia de comportamentos anormais nos
retornos dos ativos. Estas evidéncias questionavam alguns aspectos da hipotese de eficiéncia

de mercado.

As evidéncias da existéncia de anomalias de mercado, apontadas por diversos estudos,
da origem ao desenvolvimento das novas financas, especialmente, a teoria de financas
comportamentais, que agrega conceitos da Psicologia, da Sociologia e de outras ciéncias,
buscando a aproximacdo da teoria de financas a realidade dos mercados financeiros. De
acordo com Kimura (2003) as finangcas comportamentais partem do principio que o0s
investidores podem agir de maneira ndo racional, impactando consistentemente no

comportamento do mercado.

No entanto, o tema é relativamente pouco desenvolvido e objeto de muita discussédo no
meio académico, tendo, de um lado, os defensores da hipotese de eficiéncia, que tém como
principal argumento que as anomalias identificadas ndo podem ser generalizadas e ndo sao
consistentes ao longo do tempo e, de outro, os adeptos da corrente das financas
comportamentais, que ressaltam que estas anomalias estdo sendo identificadas

consistentemente e em diversos mercados.
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Para Fama (1998), as anomalias existem, entretanto, de forma randémica, de forma
que acabariam por compensar-se e sendo, desse modo, consistentes com a eficiéncia de
mercado. A grande questdo nas finangas comportamentais reside na comprovagdo da
previsibilidade das anomalias de mercado, seu comportamento e sua capacidade de
modificagdo do mercado de forma definitiva. Pesquisas realizadas identificaram padrdes de
comportamento como aversdo a perda, autoconfianca excessiva, otimismo ou pessimismo
exagerados e sobre-reacdo as novidades do mercado. No entanto, os modelos desenvolvidos
até entdo sdo limitados, com capacidade explicativa para determinadas anomalias e

ineficientes para outras.

As anomalias mais relevantes ja estudadas nos principais mercados acionarios e,
também, no Brasil sdo: anomalias de calendario (efeito segunda-feira, efeito janeiro, efeito
virada do més e efeito feriado) e anomalias fundamentais e técnicas. Os efeitos de anuncios
consistem na divulgacdo de novas informac6es e nas repercussées nos pregos, que tendem a
persistir apos o anuncio inicial. A¢des com noticias boas tendem a apresentar altas demoradas
de precos, da mesma forma que a¢cdes com noticias ruins podem acarretar movimentos lentos

para baixo. Segundo Haugen (1995), o mercado € basicamente demorado nas reagoes.

Os programas de recompra de acOes, objeto desta pesquisa, sdo um dos exemplos de
anomalias de andncios no mercado financeiro, sendo que o objetivo deste estudo é identificar

se existe retorno anormal em torno dos anuncios de recompra no mercado brasileiro.

Neste sentido, estudos realizados sobre a politica de remuneracdo aos acionistas
buscam identificar se esta &€ capaz de influenciar no preco de mercado dos ativos das
empresas. Dessa forma, a distribuicdo de dividendos, o pagamento de juros sobre capital
proprio, a bonificacdo e a recompra de a¢6es poderiam impactar no preco das acdes, gerando

retornos anormais em torno da data do anuncio do pagamento.

Com relacdo a distribuicdo de dividendos, Miller e Modigliani (1961) desenvolveram
a teoria da irrelevancia, em que apresentam que, em mercados perfeitos, a politica de
distribuicdo de dividendos é irrelevante, uma vez que ndo afeta o valor da empresa. Estudos
desenvolvidos por pesquisadores internacionais, considerando as imperfeicdes do mercado,
apontam que a politica de dividendos é relevante, identificando retornos anormais positivos,

apos elevagdo na distribuicdo de dividendos, e retornos anormais negativos, apos redugdo na



11

distribuicdo, evidenciando criacdo de valor para a empresa (GRULLON; MICHAELY;
SWAMINATHAN, 2002).

A politica de dividendos compreende a decisdo entre reter os lucros, o que representa a
acumulacdo de recursos para futuros investimentos, reduzindo o percentual a ser distribuido
aos acionistas, ou pagar dividendos aos acionistas, provocando o efeito inverso, uma reducédo
no percentual a ser reinvestido em projetos futuros da empresa. Desse modo, tal politica
requer uma busca pelo equilibrio entre a retencdo e a distribuicdo de parte dos lucros,

buscando a maximizacao da riqueza para o investidor.

As recompras de agdes consistem num importante meio de distribuicdo de fluxos
livres de caixa para 0s acionistas, caracterizando-se como uma forma alternativa ao
pagamento de dividendos. Estudos empiricos apontam que programas de recompra, assim
como pagamento de dividendos, podem criar valor para a firma (IKENBERRY;
LAKONISHOK; VERMAELEN, 1995; GRULLON; MICHAELY, 2002). Os Programas de
recompra alcancaram um crescimento nos diversos mercados acionarios mundialmente,

conforme ilustrado por estudos realizados nesses mercados.

De acordo com Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000), o namero de anuncios de
recompra de acdes realizados no mercado norte-americano passou de 115 para 755, um
crescimento de 650%, e o valor aplicado em recompras teve crescimento de 750%, de US$
15,4 bilhdes para US$ 113 bilhdes, entre 1985 e 1996. No mesmo periodo, 0 aumento no
pagamento de dividendos teve uma elevacdo menos significativa em comparacdo as

recompras de agdes, passou de US$ 67,6 bilhdes para US$ 141,7 bilhdes.

Ikenberry, Lakonishok e Vermaelen (2000), realizaram pesquisa no mercado
canadense, onde foram observados um total de 1.060 anuncios de recompra de acGes entre
1989 e 1997, e o volume investido nestes programas passou de US$ 5,136 bilhdes, no
primeiro ano da pesquisa, para US$ 9,660 bilhdes no ultimo ano estudado. Lasfer (2002)
estudou o tema no mercado europeu no periodo de 1990 a 1998, onde obteve resultados que
apontam um crescimento de 600% no namero de anuncios de recompras, passando de 31 para
217.
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Leal e Saito (2003) apontam crescimento em programas de recompra de a¢des no
Brasil. A quantidade de anincios aumentou em 391%, o que foi acompanhado pelo volume
aplicado em recompra, que passou de R$ 52,3 bilhdes para R$ 803,3 bilhdes entre os anos de
1995 e 1999.

A recompra de a¢des também tem recebido bastante atencdo na literatura académica
devido ao lucro proporcionado aos acionistas. Alguns pesquisadores apontaram retornos
anormais para o preco das aces em torno de um anuncio de recompra (LAKONISHOK E
VERMAELEN, 1990; IKENBERRY, LAKONISHOK e VERMAELEN, 2000).

A legislacdo societaria brasileira prevé duas modalidades de recompra de acdes:
através de oferta publica de acOes, a preco fixo, adotada em casos de cancelamento de registro
de empresa aberta, aquisi¢do, alienacdo e aumento de participacdo de controle; e a recompra
de acdes a mercado, onde a companhia atua como qualquer investidor, comprando suas agdes

a preco de mercado. Esta Ultima € a mais comum em politicas de distribuicéo.

A recompra de a¢des a mercado tem inicio com o anuncio realizado pela empresa, da
intencdo em adquirir uma determinada quantidade de acfes de sua propria emissdo. A partir
desse anuncio, a companhia torna-se apta a comprar, igualmente aos demais investidores, as
acOes de sua propria emissdo na Bolsa de Valores, obedecendo as determinacgdes relacionadas
a quantidade méxima e aos prazos estipulados por lei. As acdes recompradas sdo mantidas
durante um certo periodo de tempo na tesouraria da companhia até serem recolocadas

novamente no mercado ou canceladas.

A tributacdo aplicada é de 15% sobre os ganhos de capital, sendo 20% sobre as
operacdes de Day-trade e isencdo para 0s ganhos sobre venda de acdes no mercado a vista,
com alienacdo menor que 20 mil reais mensais, conforme determinado pelo Regulamento do
Imposto de Renda de 1999.

A tributacdo sobre o ganho de capital, como ocorre no Brasil, e isencdo para 0s
dividendos — Lei 9.249 de 1994 — ndo criam vantagem fiscal para a substituicdo de dividendos
por programas de recompra de acdes, a exemplo do que ocorre no mercado americano, onde,

conforme Moreira e Procianoy (2000), os dividendos sédo tributados. Os autores encontraram
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efeito positivo dos anincios de recompra de a¢fes na BOVESPA sobre o preco da a¢do no
periodo de maio 1994 a outubro 1998.

1.2 JUSTIFICATIVA

Esta pesquisa destaca-se por abordar um dos principais paradigmas da teoria de
financas, a hipétese da eficiéncia de mercado (HEM), por meio do questionamento a respeito
do grau de eficiéncia do mercado de capitais brasileiros segundo os conceitos de financgas
comportamentais, que traz para a discussdo os conceitos de anomalias de mercado, tema com

crescente producdo cientifica nos principais mercados acionarios mundiais.

A politica de distribuicdo de lucros é considerada uma questdo relevante pelas
empresas, pois exige uma definicdo sobre o percentual dos lucros que sera retido para
reinvestimento e o percentual que sera distribuido aos acionistas, bem como qual forma de

distribuicdo sera adotada.

A distribuicdo de dividendos, principal forma adotada pelas empresas, apds avalia¢éo
dos fluxos de caixa disponiveis, requer uma continuidade, uma vez que qualquer alteracdo nos
percentuais adotados emite sinais interpretados pelo mercado de forma positiva ou negativa,
considerando-se um aumento no fluxo de caixa ou a auséncia de projetos com valor presente

liquido positivo.

Neste contexto, uma das vantagens da recompra de acGes é a auséncia de
comprometimento no longo prazo, uma vez que a reducdo de dividendos emite sinais
negativos ao mercado, enguanto que a recompra € uma politica esporadica. Normalmente, as
recompras de ac¢Bes sdo realizadas quando as empresas estdo com fluxos de caixa temporarios
altos, enquanto que os dividendos sdo atrelados a permanentes fluxos de caixa, sofrendo

aumentos regu lares.
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1.2.1 Estudos empiricos

Eid Junior e Mota (2007) analisaram as motivacOes relacionadas a escolha de
instrumentos de politica de distribuicdo de lucros das empresas no mercado brasileiro no
periodo de 2000 a 2005, cujos resultados apontam os fatores que levam a distribuicdo de
lucros por meio de dividendos e juros sobre capital préprio, como a existéncia de fluxo de
caixa, a estabilidade desses fluxos, o ndo comprometimento com o endividamento, a
preocupagdo com a governanga corporativa e a existéncia de poucas oportunidades de
investimento. Neste contexto, a recompra de acdes € vista pelos autores como complemento
aos dividendos em momentos de liquidez das acGes, porém, incerta quanto a sustentabilidade

de niveis futuros.

Nossa e Nossa (2007) encontraram evidéncias de maior eficiéncia, representada neste
estudo pelo retorno sobre o ativo (ROA), para as empresas listadas na Bovespa que
distribuiram dividendos ou recompraram acdes atraves de estudo realizado para o periodo de
1995 a 2004, que mediu o impacto das duas politicas de distribuicdo na eficiéncia das
empresas, através do ROA, nos anos subsequentes aos dividendos e aos programas de
recompra. “O retorno sobre o ativo mede a eficiéncia global da administragdo na geragao de

lucros com seus ativos disponiveis”.

Ferreira et al (2007) investigaram a utilidade da analise fundamentalista para os
investidores na separacdo de empresas winners e losers, entre aguelas que anunciaram
recompra de acdes na Bovespa no periodo de 1994 a 1999 e de 2000 a 2002, visando a
identificacdo das que apresentaram retorno anormal positivo, cujos resultados apontaram que
a concentracdo de empresas winners e losers justifica o retorno anormal das acdes observado
por Gabrielli e Saito (2003). Os autores justificam a divisdo do estudo em dois periodos em
virtude das mudancas na regulacdo implementadas pela Instrucdo CVM 299 de 1999, que

amplia a protecdo aos minoritarios em relacdo a recompra de agdes.

No mercado acionario americano, Dielman, Timothy e Wright (1980) e Liano, Huang
e Manakyan (1990) identificaram retornos positivos no valor das acGes ap0s anuncios de
recompra. Moreira (2000) e Gordon (2002) corroboraram este resultado no Brasil, onde

também encontraram retornos anormais positivamente significativos. Ja Gabrielli e Saito
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(2003) encontraram resultados opostos em seus estudos para o periodo de 1994 a 2002,

quando o retorno anormal identificado foi negativo.

Moreira e Procianoy (2000) encontraram retornos anormais positivos apés anincios de
recompra de agdes por empresas no mercado brasileiro, o que estd de acordo com resultados
semelhantes aplicados para andncios de distribuicdo de dividendos, sinalizando criagdo de

valor para as empresas.

No mercado brasileiro, ainda ndo ha estudos que evidenciem os fatores determinantes
na politica de distribuicdo das empresas de forma generalizada, especialmente por ser
considerado um mercado novo para os padrbes mundiais, 0 que exige novos e abrangentes
estudos sobre o tema. As conclusfes dos estudos internacionais ndo podem ser aplicadas ao
Brasil em virtude das particularidades deste mercado, como a existéncia de dividendo minimo

obrigatorio e a possibilidade de pagamento de juros sobre capital préprio.

Esta pesquisa pretende consolidar um estudo sobre recompra de ac¢6es para 0 mercado
brasileiro, tomando um abrangente periodo pds Plano Real, considerado de maior estabilidade
econémica para o pais, para identificar a presenca de retornos anormais em torno do anuncio
de recompra pelas empresas listadas na Bovespa, buscando evidéncias da anomalia de
mercado do efeito anincio no mercado acionario brasileiro, com o objetivo de contribuir para
o desenvolvimento das finangas comportamentais, por meio do questionamento a hipétese de
eficiéncia de mercado, ou possibilitando a realizacdo de ajustes nas estratégias das empresas e

investidores.

Vale ressaltar que pesquisas sobre o impacto da recompra no preco das acbes foram
desenvolvidas no mercado brasileiro; no entanto, ndo com uma abrangéncia temporal tdo
longa, que é importante para testar a significancia dos resultados encontrados. Além disso,
pesquisas diferentes apontam resultados divergentes, ora encontram-se evidéncias de retornos
anormais positivos (MOREIRA, 2000 e GORDON, 2002) ora negativos (GABRIELLI e
SAITO, 2003). E, fundamentalmente, ndo foi desenvolvida uma pesquisa direcionada a testar
a hipotese de eficiéncia de mercado, contribuindo para o desenvolvimento das financas

comportamentais.
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1.3 DEFINICAO DO PROBLEMA

As empresas adotam a recompra de acdes como alternativa ao pagamento de
dividendos para distribuicdo dos lucros. Esta modalidade provoca reducdo na quantidade de
acbes em circulacdo, proporcionando aumento da participacdo do acionista e possivel
valorizacdo no prego de mercado da acéo, sinalizando uma relevante politica de distribui¢éo
semelhante ao resultado alcancado através dos dividendos.

De acordo com Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000) e John e Knyazeva (2006),
a recompra de acdes, no mercado americano, € empregada para distribuir caixa ao acionista,
aproveitar baixas de preco da acdo, alterar a alavancagem financeira, defender contra
aquisicOes hostis e conter a diluicdo do valor da acdo em caso de os administradores

receberem opc¢Oes de a¢des da empresa.

A politica de distribuicdo de lucros, seja por meio de dividendos, programas de
recompra de acdes, ou outras modalidades, provoca muitos questionamentos, e ainda que 0s
estudos sobre o tema tenham evoluido n&o foi identificado um denominador comum sobre o
assunto, assim como ndo foram alcancados fatores conclusivos sobre as interpretaces de

empresas e acionistas a respeito das formas de distribuicao.

As teorias que buscam explicar a importancia da distribuicdo na criacdo de valor para
a empresa ndo chegaram a uma unanimidade. Miller e Modigliani (1961) afirmam que o
pagamento de dividendos ndo provocam nenhum efeito no preco das acdes, na auséncia de
impostos e custos de transacdo. Outros estudos indicam que um alto indice de distribuicéo
serve de sinalizacdo para expectativas de lucros futuros para o investidor. E ha, ainda, uma
terceira vertente que argumenta que nos paises onde os ganhos de capital sofrem tributacao
menor que os dividendos, como ocorre na maioria dos mercados estudados, mas ndo acontece
no Brasil, 0 pagamento destes representa uma perda real para o investidor. Neste ultimo
cendrio, a distribuicdo por meio de recompra de ac¢des seria mais interessante para o acionista,

do ponto de vista tributario.

A Hipotese de Mercados Eficientes (HME), em sua forma semiforte, determina que os

mercados refletem, integralmente, as informagdes disponiveis, de modo que a distribuigdo de
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lucros ndo provocam alteracbes nos precos das acdes. Em contraponto, as finangas
comportamentais apontam a existéncia de anomalias no mercado que evidenciariam
ineficiéncia destes, dentre as quais os efeitos de anuncios, que provocariam alteracbes nos
precos dos ativos. De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007), o anuncio de recompra
normalmente provoca reagfes favoraveis no mercado, e o preco das acdes, apds a recompra,

apresenta desempenho superior a titulos comparaveis que ndo passaram por tal processo.

Cabe, entdo, pesquisar se tais reacoes do mercado se refletem no preco de mercado das
acOes de empresas que passam por processo de recompra no mercado brasileiro: Existem
retornos anormais nos precos dos ativos destas companhias apds os andncios de recompra?
Como no caso dos dividendos, as recompras de acOes sdo irrelevantes? Os mercados
mostram-se eficientes em sua forma semiforte, apos anincios de recompra de a¢fes por parte

das companhias abertas no Brasil?

1.4 OBJETIVOS

Objetiva-se, neste estudo, testar a eficiéncia do mercado em sua forma semiforte, que
pressupde que os precos devem refletir toda informacéo publicamente disponivel, e verificar o
impacto da estratégia de recompra de acdes por parte das companhias abertas no Brasil, no
valor de mercado da acéo das empresas listadas na Bovespa, por meio da aplicacdo do estudo
de eventos. O estudo se concentra na verificacdo de retorno anormal em torno das datas de

anuncios de recompra de acdes divulgados pelas empresas.

1.4.1 Geral

Os programas de recompra de acOes, objeto desta pesquisa, € um dos exemplos de
anomalias de andncios determinados pelas financas comportamentais, sendo que o objetivo
deste estudo é identificar se existe retorno anormal nos precos de mercado dos ativos das

companhias listadas na Bovespa em torno dos anuncios de recompra de a¢des, caracterizando
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0 conceito de anomalia de mercado e evidenciando ineficiéncia do mercado brasileiro em

refletir nos pregos dos ativos, as informacdes publicamente disponiveis.

1.4.2 Especificos

« Calcular o retorno das a¢6es no periodo da janela do evento, da janela de estimacéo
e da janela pds-evento;

o Comparar os retornos dessas agdes com o retorno do mercado; e

e Testar se 0s anuncios provocam retornos anormais para os titulos objeto dos

andncios.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este capitulo promove uma breve introducdo sobre o tema do estudo, define a

justificativa e o problema da pesquisa, bem como seus objetivos.

No segundo capitulo é abordada a fundamentacdo teorica do tema, cujos principais
assuntos sdo: hipdtese da eficiéncia de mercado (HEM), anomalias de mercado, politicas de
remuneracdo ao acionista, recompra de acdes e estudos empiricos sobre dividendos e

recompra de a¢cdes nos mercados mundiais e no mercado brasileiro.

O terceiro capitulo relata sobre a metodologia utilizada na pesquisa e as hipoteses a
serem testadas. Sdo detalhados os procedimentos de coleta de dados e a sele¢cdo da amostra
analisada. Sdo apresentadas as hipoOteses a serem testadas. Em seguida, sdo apresentadas as
formulas de célculo dos retornos e variaveis utilizadas. Por fim, sdo descritas as técnicas

estatisticas utilizadas.
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No capitulo quatro é relatada a analise dos dados e resultados encontrados de acordo
com as hipoteses de pesquisa e 0s objetivos determinados, comparando 0s retornos das a¢fes

com o retorno do mercado e apresentando o retorno anormal acumulado.

Por Gltimo, sdo apresentadas as conclusdes e consideracdes finais e, na sequéncia, as
referéncias utilizadas no desenvolvimento do estudo. O anexo apresenta os apéndices,
contento os dados utilizados, calculos e testes estatisticos realizados individualmente para os

anuncios.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 HIPOTESE EFICIENCIA DE MERCADO

A hipdtese da eficiéncia do mercado, desenvolvida por Fama (1970), consiste na
formulacdo basica de que os precos dos titulos refletem todas as informagfes disponiveis.
Esta hipétese é um dos conceitos fundamentais da Teoria de Financgas, segundo a qual os
precos dos ativos financeiros forneceriam sinais adequados para a alocacdo de recursos.
Considerando este mercado eficiente, as empresas poderiam tomar decisdes de investimento e
os investidores poderiam selecionar ativos que representassem a posse dessas empresas, pois
0s pregos dos ativos refletiriam plenamente, em todos 0os momentos, todas as informagdes

relevantes.

De acordo com Van Horne (1995), a existéncia do mercado financeiro eficiente esta
diretamente relacionada ao consenso geral a respeito de todas as informacdes relacionadas a
economia, aos mercados financeiros e a empresa propriamente, promovendo um rapido ajuste
dessas informacdes nos precos. Em mercados eficientes as negocia¢fes de compra e venda de
um titulo ao preco de mercado jamais sera uma transacdo com valor presente liquido positivo
(BREALEY e MYERS, 2008).

No contexto de mercados eficientes, ndo haveria possibilidade de previsdo dos precos,
estes oscilariam em torno do seu valor intrinseco, e as mudancas de valor poderiam ocorrer
em virtude de novas informacgdes, de modo que a flutuacdo no precos dos ativos seria

aleatoria.

De acordo com Brooks, Patel e Su (2003), uma das premissas da hipdtese de eficiéncia
de mercado presume que o mercado se ajusta rapidamente as recentes informacgdes
disponiveis, inclusive as informacBes macroecondmicas, que podem ser utilizadas para prever

precos futuros.

Para Shiller (2000) as pesquisas que investigam hipotese de eficiéncia de mercado

abordam os argumentos de que 0s mercados ndo sdo vulneraveis a exuberancia excessiva ou



21

as bolhas de mercado. Dessa forma, a teoria dos mercados eficientes afirma que todos os

precos financeiros refletem precisamente todas as informac6es publicas a qualquer tempo.

No entanto, evidéncias empiricas, mostram que a hipdtese de mercados eficientes pode
ser questionada. Podem existir anomalias, de forma que, diante de determinadas condicdes
institucionais e econémicas, o comportamento dos mercados acionarios pode conter

componentes que podem tornar possiveis algumas predigdes. TABAK (2003).

As condigdes determinadas por Fama (1970) para a verificacdo HEM sdo: inexisténcia
de custos de transacdo na compra e venda de ativos; acesso igualitario de todos os
participantes do mercado a todas as informacdes disponiveis, sem custos; e homogeneidade de
expectativas entre 0s investidores quanto aos efeitos das informacdes sobre os precos atuais e

futuros dos titulos.

2.1.1 Formas de eficiéncia

Estudos apresentados por Fama (1970) definem trés tipos de eficiéncia, agrupados sob

formas denominadas fraca, semiforte e forte, da seguinte forma:

e Forma fraca de eficiéncia (weak form efficiency)

Em um mercado de capitais eficiente na forma fraca, o preco dos ativos incorpora
integralmente a informacdo contida em precos passados. Ndo é possivel obter retornos

anormais com base em precos historicos.

e Forma semiforte de eficiéncia (semi-strong form efficiency)

A forma semiforte de eficiéncia do mercado pressupde que os precos devem refletir
toda informacdo publicamente disponivel. Esta proposicdo admite que os precos refletem
instantaneamente toda informacdo disponivel publicamente de modo que ndo é possivel obter
retornos extraordinarios com base em informac6es publicas, pois os precos dos ativos se

ajustam a tais informagdes rapidamente.
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e Forma forte de eficiéncia (strong form efficiency)

No mercado eficiente na forma forte, os precos refletem toda informacéo publicamente
disponivel e até com base em dados confidenciais. Esta forma de eficiéncia admite que
mesmo 0s agentes que possuam informacdo privilegiada (insider traders) ndo teriam

condigdes de obter retornos anormais com o uso dessas informagoes.

Com relacdo a politica de dividendos, a hipétese do mercado eficiente implica que a
adocdo de maior ou menor distribuicdo, bem como a modalidade de distribuicdo adotada, néo
influenciam o valor da empresa e o preco de mercado das agfes, uma vez que 0S precos
deveriam refletir instantaneamente as informac6es disponiveis. Tais pressupostos néo
consideram a existéncia de impostos, 0s custos de transacdo, a assimetria informacional e os
conflitos de agéncia entre gestores e acionistas que podem interferir na reavaliacdo das

expectativas do mercado.

2.2 ANOMALIAS DE MERCADO E FINANCAS COMPORTAMENTAIS

As Financas Comportamentais surgiram no final da década de 70, com as pesquisas
dos psicologos Kahneman, Slovic e Tversky (1979) sobre o processo de tomada de decisdo do
ser humano em situacGes de risco, dando origem ao conceito de aversdo a perda, muito
importante para as Financas Comportamentais, que traz a premissa de que as pessoas sentem
muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com um ganho equivalente, contrariando a
"Teoria da Utilidade", segundo a qual o investidor avalia o risco de um investimento de

acordo com a mudanca que ele proporciona em seu nivel de riqueza.

Para Fama (1998), as anomalias existem; porém, de forma randémica, de forma que
acabariam por compensar-se e sendo, desse modo, consistentes com a eficiéncia de mercado.
A grande questdo nas financas comportamentais reside na comprovacdo da previsibilidade das
anomalias de mercado, seu comportamento e sua capacidade de modificagdo do mercado de
forma definitiva. Diversos trabalhos identificaram padrdes de comportamento como aversdo a

perda, autoconfianga excessiva, otimismo ou pessimismo exagerados e sobre-reacdo as
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novidades do mercado. No entanto, os modelos desenvolvidos até entdo sdo limitados, com

capacidade explicativa para determinadas anomalias, mas ineficiente para outras.

Segundo Ferreira (2007), a conexdo com as disciplinas de sociologia e psicologia
apresenta bastante convergéncia com os esquemas intelectuais de areas ligadas a psicologia

econdmica:

* a Economia Comportamental: estuda impactos de politicas macroecondmicas na

populacdo, apoiada pela Psicologia, Sociologia, Antropologia, Histéria e Biologia;

« as Finangas Comportamentais: uma ramificacdo da economia comportamental, que
estuda o comportamento do mercado com base em teorias econdmicas tradicionais, economia

comportamental e psicologia econdmica;

* a Socioeconomia: estuda fendmenos econdmicos a partir de formulagdes

socioldgicas e politicas;

* a Psicologia do Consumidor: trata do consumo do ponto de vista psicologico;

 a Neuroeconomia: busca alicerces neuroldgicos para explicar as decisdes econdmicas

e financeiras e envolve estudos de neurocientistas, economistas e psicélogos.

A partir do final dos anos 70, recursos computacionais, cada vez mais avangados,
permitiram aos pesquisadores aplicar diferentes tipos de testes estatisticos e matematicos na
analise dos mercados financeiros. Diversos trabalhos, desde entdo, vém apontando evidéncias
contrarias a eficiéncia de mercado. As principais anomalias de mercado sdo detalhadas a

sequir.
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2.2.1 Anomalias de calendario

° Efeito dia-da-semana

O efeito dia-da-semana, ou efeito segunda-feira, é determinado pela diferenca
observada nos retornos didrios dos ativos ao longo dos dias da semana. Pesquisas
desenvolvidas no mercado norteamericano desde os anos 80 demonstram que 0s retornos nas
segundas-feiras sdo, em média, menores do que 0s retornos nos demais dias da semana
(LAKONISHOK; SMIDT, 1988). Kato (1990) e Lean, Smith e Wong (2007) verificaram a
existéncia dessa anomalia nos mercados de Hong Kong, Indonésia, Japdo, Malasia,
Singapura, Taiwan e Tailandia.

De acordo com Thaler (1987), o efeito dia-da-semana estaria relacionado a divulgacéo
de informacdes, notadamente as ruins, por parte das empresas ocorrerem apds o término do
horario de negociacdo das acdes na sexta-feira. Dessa forma, sendo refletidas no preco dos

ativos na segunda-feira.

No mercado acionario brasileiro, o efeito segunda-feira foi estudado por Costa Janior
e Lemgruber (1993) e Bone e Ribeiro (2002), que encontraram resultados semelhantes aos
mercados mundiais, corroborando a existéncia dessa anomalia no Brasil. Ceretta e Costa
Junior (2001), entretanto, alterando o periodo amostral e a metodologia empregada, nao

identificaram o efeito dia-da-semana no mercado nacional.

. Efeito més-do-ano

O efeito més-do-ano, ou efeito janeiro, refere-se a existéncia de medias de retornos
mensais distintas para os meses do ano. O retorno médio seria maior do no més de janeiro que

os retornos médios dos demais meses do ano.

Alguns estudos que identificaram esta anomalia foram realizados por Lakonishok e
Smidt (1988) e por Haugen e Jorion (1996). No mercado acionério brasileiro, Costa Junior
(1990) e Fama et al (2007) ndo encontraram evidéncias da existéncia do efeito janeiro.

Segundo Lakonishok e Smidt (1988), o efeito janeiro estaria relacionado ao tamanho da
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empresa, uma vez que testes que utilizam indices compostos por grandes empresas

consistentemente ndo encontram a anomalia.

. Efeito virada de més

O efeito virada de més consiste na observacdo da ocorréncia de retornos maiores no
altimo e nos quatro primeiros dias do més (LAKONISHOK; SMIDT, 1988).

. Efeito Feriado

O efeito feriado é caracterizado pela ocorréncia de retornos anormais positivos nos
dias de negociacdo imediatamente anteriores a feriados. Estudos realizados no mercado
norteamericano, apontam que a taxa de retorno media em dias de negociacao pré-feriados é 23
vezes maior do que a média das taxas dos dias regulares (Lakonishok e Smidt, 1988). Kim e
Park (1994), identificaram retornos anormais nos dias Uteis imediatamente anteriores a
feriados nos mercados norteamericano, japonés e inglés, nos periodos de 1966 a 1986 e de
1972 a 1987.

No mercado brasileiro, Bone e Ribeiro (2002) encontraram evidéncias de que vésperas
e dias seguintes a feriados possuem retornos médios diferenciados para uma pequena minoria

da amostra, no periodo de 1996 a 1999.

2.2.2 Anomalias fundamentais

De acordo com pesquisas realizadas, os investidores apresentariam uma forte
tendéncia de projetar para o futuro os bons ou maus resultados passados das empresas. Desse
modo, ha uma supervalorizacdo das companhias com um passado atraente, empresas growth,
com elevada relacdo Prego/Lucro por acdo, alta rentabilidade e um crescimento constante dos
lucros e uma subestimacdo das empresas com resultados anteriores ndo tdo bons,

denominadas value.
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As anomalias fundamentais estdo relacionadas ao preco da agdo como fator critico; o
investidor procura agdes com precos deprimidos mesmo que essas empresas venham
oferecendo baixa rentabilidade. O objetivo maior € a antecipacdo a uma eventual reversao nos
resultados das agdes. Segundo Fletcher (1995), a empresa value normalmente possui agdes
desvalorizadas, que vém apresentando melhora em seus indicadores, relacionados a um
crescimento na relagdo prego/lucro e no fluxo de dividendos, um valor baixo na relagéo P/L e

uma alta no valor de seus ativos.

Fama e French (1992), desenvolveram um dos mais importantes estudos sobre
anomalias de valor, em que afirmam que ndo ha relagdo significativa entre retornos e riscos
sistematicos e que outros indicadores de valor, como a relacéo entre o valor de mercado e 0
valor patrimonial e o rendimento dos dividendos, estariam mais relacionados aos retornos das

acOes analisadas.

As principais anomalias de valor seriam as relagdes: relacdo lucro/preco; relacao
preco/vendas; relacdo valor contabil/valor de mercado; rendimento dos dividendos; e, acGes

negligenciadas.

o Relacéo entre o Valor de Mercado e o Valor Patrimonial

As acdes com quocientes elevados entre valor patrimonial e preco de mercado e/ou
com indices preco/lucro elevados tém desempenhos maiores ao de a¢es que apresentam estes

indicadores mais baixos (Lakonishok, Shleifer e Vishny, 1994).

o Efeito Tamanho da empresa

As acdes de empresas pequenas apresentariam retornos maiores do que as agdes de
grandes empresas (Banz, 1981). Para outros estudiosos ndo seria possivel a obtencdo de
retornos anormais por meio da aplicacdo em acbes de pequenas empresas devido a baixa

liquidez dos titulos no mercado e aos custos de transacao mais elevados.
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2.2.3 Anomalias técnicas

A principal caracteristica da analise técnica consiste em demonstrar padrdes
recorrentes e previsiveis nos precos dos ativos. Considerando esta analise as informacdes
futuras sobre valores da empresa, ndo seriam suficientes para obter retornos superiores nas
negociacdes de titulos. Se os precos se ajustarem a uma fraca velocidade, torna-se possivel

uma identificacdo das perspectivas e consequente exploracao.

Os estudos de sistemas baseados em Analise Técnica tém concluido que o0s precos se
ajustam rapidamente as novas informacgdes, desta a forma a analise técnica ndo seria capaz de
gerar vantagens aos investidores (Malkiel, 1996). Brock, Lakonishok e Lebaron (1992)
encontraram evidéncias de que a aplicacdo de médias mdveis permitiu retornos anormais
significativos, da mesma forma que o uso da quebra de faixa de negociacdo, algumas das

bases da anélise técnica, indicando posicdo favoravel a existéncia de anomalias técnicas.

2.2.4 Outras anomalias

o Teoria das Bolhas Especulativas

E caracterizada por uma alta persistente dos precos das agdes por um periodo longo, 0s
precos variam significativamente em torno de seus valores considerados justos. Este periodo é
interrompido por um reajuste de precos, quando estes retornam aos seus valores originais,
provocando um colapso, grandes perdas por parte dos integrantes do mercado. Alguns dos
exemplos historicos de bolhas, referem-se a Tulipmania, na Holanda do século XVII, e o
crash de 1929.

Para alguns pesquisadores, as bolhas de mercado ou episodios especulativos sdo
inerentes ao préprio fundamento do sistema financeiro. Segundo esta teoria, nesses episddios
0 mercado de crédito funciona como catalisador do movimento de euforia mediante operacdes
de alavancagem, que podem gerar grande panico entre os compradores, levando-o0s a negociar

seus ativos a qualquer preco.
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. Efeitos de andncios

Caracterizada pela repercussdo provocada nos precos dos ativos a partir da divulgagéo
de novas informacBes ao mercado, e que tendem a persistir apos o anuncio inicial. De acordo
com Haugen (1995), acGes com noticias boas tendem a apresentar altas demoradas de precos,

da mesma forma que a¢Ges com noticias ruins podem acarretar movimentos lentos para baixo.

Os programas de recompra de acOes, objeto desta pesquisa, € um dos exemplos de
anomalias de anuncios no mercado financeiro, sendo que o objetivo deste estudo é identificar

se existe retorno anormal em torno dos anincios de recompra no mercado brasileiro.

2.3 POLITICAS DE REMUNERACAO AO ACIONISTA

Jagannathan, Stephens e Weisbach (2000) e John e Knyazeva (2006) pesquisaram as
motivacOes para a realizacdo de uma politica de remuneracdo ao acionista e 0 modo como é
feita a escolha entre os dividendos e as recompras de agcdes no mercado americano,

apresentando como as principais conclusdes:

» empresas maiores, com maior fluxo de caixa, menores oportunidades de
investimento, menor endividamento e pior governanca coorporativa distribuem uma maior

parte de seus lucros aos acionistas;

* os dividendos sdo utilizados quando os fluxos de caixa sao mais estaveis e
sustentaveis, e as recompras de acdes ocorrem para a distribuicdo de fluxos de caixa

temporarios;

+ as recompras de acdes sdo utilizadas para distribuir caixa aos acionistas, aproveitar
um subaprecamento da acdo, alterar a alavancagem financeira, defender-se de aquisi¢des
hostis e conter a diluicdo do valor da acdo quando os administradores recebem opc¢bes de

acoes da empresa.
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A literatura académica da area de financas apresenta pesquisas que buscam explicar as
decisBes quanto as politicas de remuneracdo ao acionista por parte das empresas, as
motivacOes envolvidas, a reacdo do mercado, os reflexos no prego de mercado das acOes e a
geragdo de valor para a empresa e acionistas. As principais formas de distribuicdo s&o
dividendos, desdobramentos de acGes, bonificagdes, juros sobre capital proprio e recompra de

acOes, detalhadas a seguir.

2.3.1 Dividendos

As decisdes quanto aos valores e formas de remuneracdo ao acionista devem estar de
acordo com o0s pressupostos de que o objetivo da empresa é maximizar o valor para o
acionista, de forma que as preferéncias destes devem nortear a definicdo quanto ao percentual
de lucro a ser distribuido - uma questdo bastante controversa, uma vez que as preferéncias

variam de acordo com o perfil do investidor.

As trés principais teorias a respeito dessa questdo sdo: Teoria da Irrelevancia dos

Dividendos, Teoria do Passaro na Mao e Teoria da Preferéncia Tributaria.

A teoria da irrelevancia dos dividendos, desenvolvida por Miller e Modigliani
(1961), afirma que o valor da empresa ndo € afetado pela distribuicdo de dividendos, mas
apenas pela capacidade de geracdo de valor e pelo risco de seus ativos. De acordo com
Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2006), “Miller e Modigliani defenderam que o valor da
empresa depende somente do lucro produzido por seus ativos e ndo de como esse lucro é

dividido entre dividendos e lucros acumulados”.

De acordo com esta teoria, 0 investidor poderia construir sua propria politica de
dividendos, vendendo parte de suas ac¢des, quando desejarem dividendos e a empresa ndo 0s
distribuir, ou comprando uma participacdo adicional na empresa, quando esta distribuir
dividendos e o investidor ndo os desejar. Tal suposicao é questionada por estudiosos, uma vez

gue ndo considera os custos de corretagens e impostos incorridos na compra e venda de agdes.
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A teoria do passaro na méao refere-se a preferéncia dos investidores por dividendos.
Estes valorizariam mais cada unidade monetaria de dividendo esperado que o mesmo valor de
ganho de capital esperado, ja& que o primeiro representaria menos risco que o segundo, e 0
investidor racional seria avesso ao risco (GORDON, 1963; LITNER, 1962). A denominagédo
“passaro na mao” foi atribuida por Miller e Modigliani (1961), que discordaram da teoria que
vai de encontro a teoria da irrelevancia, afirmando que a maioria dos investidores planejam
reinvestir os ganhos por meio de dividendos na mesma empresa ou em outras similares, de
modo que estes seriam indiferentes entre dividendos e ganhos de capital (BRIGHAM,;
GAPENSKI; EHRHARDT, 2006).

Ao contrario da teoria do passaro na mao, a teoria da preferéncia tributaria,
desenvolvida nos Estados Unidos, onde os dividendos s&o tributados, pressupfe uma
preferéncia pelo ganho de capital e uma distribuicdo de dividendos baixa, uma vez que 0s
dividendos sdo tributados quando do seu pagamento, enquanto que os ganhos de capital séo
tributados somente quando da realizacdo desses valores, o que torna mais vantajosa a retencao
e reinvestimento dos lucros do que a distribuicdo por meio dos dividendos, com presumivel
valorizacdo das acOes, que somente acarreta em impostos no momento da venda;
considerando o valor do dinheiro no tempo, isso seria de mais baixo custo. Esta teoria foi
desenvolvida para o mercado americano. No caso do Brasil, os dividendos sdo isentos e 0s

ganhos de capital tributados a 15%.

Quanto as faixas tributarias nos mercados onde os dividendos sdo tributados, Ross,
Westerfield e Jaffe (2007) ressaltam que investidores situados em faixas de imposto de renda
elevadas tendem a preferir baixa distribuicdo de dividendos. Por outro lado, investidores

situados em faixas tributarias baixas tendem a preferir altos dividendos.

Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2006), as contradi¢fes entre as trés teorias nao
podem ser elucidadas nem mesmo por testes empiricos, como ja realizados em diversos
mercados, pois ndo é possivel isolar os demais fatores e realizar comparacdes exclusivamente
baseadas na politica de dividendos das empresas. Porém, quanto as preferéncias dos
investidores, estes estdo distribuidos entre os que preferem mais ou menos dividendos, mas

todos preferem uma politica estavel de dividendos.
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Na definicdo da politica de dividendos, h& ainda que se considerar a teoria de
sinalizacdo, surgida da observacdo de que o aumento na distribuicdo de dividendos é
acompanhado pelo crescimento do preco da agdo, e o inverso também ocorreria, pois uma
reducdo de dividendos acarreta em queda no preco da acgdo. Para Miller e Modigliani (1961),
tal reacdo seria originada pela presenca de um contetddo informacional nos andncios de

distribuicéo e ndo na preferéncia por dividendos.

As decisdes acerca da distribuicdo de dividendos é interpretada pelo mercado como
uma transmissdo de sinais em relacdo ao futuro desempenho da companhia, de modo que
qualquer alteracdo em politica de dividendos pode influenciar no preco das agdes, emitindo
sinais de que investir na propria empresa € a melhor opcéo e que é esperado bom desempenho
futuro. Por outro lado, o mercado também pode interpretar que as alternativas de
investimentos estdo esgotadas, e que a empresa ndo tem bons projetos de investimento.
(COPELAND; WESTON, 1992).

Outro aspecto importante diz respeito ao efeito clientela, determinado pela preferéncia
de grupos de investidores por maior ou menor distribuicdo de dividendos, que podem comprar
ou vender ativos de uma organizacdo de acordo com sua politica de dividendos, afetando,
assim, o preco do ativo. Esta teoria também é contraposta por Miller e Modigliani (1961), que
ressaltam a indiferenca do grupo que compra ativos da empresa; cada investidor buscara agdes

da empresa que se adeque as suas preferéncias.

As preferéncias dos investidores podem ser justificadas em funcdo das diferentes
necessidades intertemporais de consumo e das diferentes faixas tributarias nas quais o0s
investidores estejam inseridos. Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2006), “os
investidores que quiserem o rendimento do investimento atual devem comprar acGes de
empresas que distribuam altos dividendos, enquanto os investidores que ndo necessitam do

rendimento do atual investimento devem comprar agdes de empresas com baixa distribui¢ao”.



32

2.3.2 Desdobramento de agdes - split

A teoria financeira pressupfe um nivel de preco justo no qual o preco das acGes
deveria enquadrar-se quando o prego estiver acima dessa faixa, dificultando sua negociacao.
Entdo, a acdo deveria ser desdobrada em duas ou mais, de modo a manter o valor dos ativos
de cada investidor, ja que os lucros e dividendos de cada acdo também seriam divididos
conforme o desdobramento, no mesmo nimero de vezes. Este método é uma alternativa de

remuneracdo ao acionista.

2.3.3 Bonificagdes

Semelhante ao Split, a remuneracdo ao acionista por meio da bonificagdo significa
que, ao inves de receber o valor do dividendo em dinheiro, o investidor recebera 0 mesmo
valor em novas acOes da empresa. Este procedimento também reduz o preco individual da
acao por meio do aumento do niamero de a¢6es em circulacdo; entretanto, normalmente, num
indice menor que no caso dos desdobramentos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

2.3.4 Juros sobre capital proprio

Criado em 1995, pela Lei 9.249, para compensar o fim da correcdo monetaria do
balanco das empresas, o mecanismo dos Juros Sobre o Capital Préprio (JSCP) é um
instrumento de remuneracdo dos sdcios atrelado ao capital investido, funcionando como
alternativa ou complemento a distribuicdo de dividendos em virtude do tratamento tributario
gue permite que seja contabilizado como despesa financeira dedutivel na apuracéo do Imposto
de Renda Pessoa Juridica (IRPJ). Essa deducdo é estendida a Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) pela Lei 9430 de 1996, condicionada ao efetivo pagamento ou crédito

aos acionistas.
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A taxa para o célculo do JSCP é determinada pela empresa pagadora, que deve seguir
algumas determinacBGes para garantir o beneficio da dedugdo fiscal. Esta taxa ndo pode
exceder a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) fixada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) e a aplicacdo do percentual da TILP sobre o patrimdnio liquido; ndo pode ser superior

a 50% do lucro liquido ou das reservas de lucro, considerado aquele que for maior.

Os JSCP podem ser considerados para pagamento do dividendo minimo obrigatério.
Desse modo, do ponto de vista da empresa, 0s Juros sobre capital proprio sdo mais vantajosos,
pois permitem a deducdo dos lucros apurados, o que ndo é possivel no caso dos dividendos. Ja
para o investidor, os dividendos sdo isentos de impostos, enquanto que os juros sobre capital
préprio sdo tributados em 15% na fonte.

2.4 RECOMPRA DE ACOES

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007), a decisdo sobre dividendos é muito
importante, pois define quanto sera distribuido aos investidores e quanto sera retido, além de
passar informacdes aos acionistas sobre o desempenho da empresa. Este raciocinio € aplicado
a todas as modalidades de distribuicdo citadas, uma vez que acionistas e investidores em
potencial analisam o modo e a quantidade em que as empresas distribuem seus lucros, de

forma determinante para suas proprias politicas de investimento.

No Brasil, a recompra de acdes é regulamentada pela Instrucdo CVM 010, de 11 de
fevereiro de 1980, que determina a aquisicao de acdes de propria emissdo pelas companhias
abertas quando seus estatutos atribuem poder de autorizacdo do procedimento ao Conselho

Administrativo.

De acordo com Gordon (2002), Gabrielli e Saito (2003), a recompra de acdes é uma
estratégia de investimento que emite sinais positivos ao mercado, uma vez que a empresa
decide investir em suas proprias acbes em detrimento de outros projetos, indicando que as

acOes estdo subavaliadas e representam o investimento mais atraente no momento.
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2.4.1 Mecanismos de recompra de ag0es

As recompras de a¢des podem ser uma forma alternativa de distribuicdo do fluxo de
caixa livre aos acionistas. Elas fazem com que haja uma redugdo na quantidade de acdes no
mercado, de modo a aumentar a participacdo de cada acionista na empresa, sem alterar, do

ponto de vista contabil-financeiro, o valor da empresa.

De acordo com Gabrielli e Saito (2004) a literatura financeira aponta quatro principais

motivos pelos quais as empresas recompram a¢des de sua propria emissao:

Ajustar sua estrutura de capital a meta estabelecida pela empresa, quando esta
apresenta baixo nivel de endividamento e nivel de capital préprio acima do que considera
necessario, a recompra de a¢des pode reajustar o equilibrio entre capital proprio e de terceiros.
Grinblatt e Titman (2002) apontam a eficacia da recompra de a¢des no ajuste da estrutura de
capital, uma vez que a retirada de parte das ac6es do mercado reduz a participacdo do capital

proprio na estrutura de financiamento da companhia, aumentando sua alavancagem.

Diminuicéo dos custos de agéncia ou excesso de fluxos de caixa, uma vez que 0
excesso de caixa sem oportunidades lucrativas de investimento pode ser mal aplicado se
mantido na empresa. De acordo com Jensen e Meckling (1976), esse fato contribui para

mitigar os conflitos de agéncia entre administradores e acionistas de uma mesma empresa.

A recompra de a¢fes em substituicdo ao pagamento de dividendos, considerado o
mais importante pelos autores, por tratar-se de um instrumento de maior flexibilidade e, no
caso do mercado americano e outros mercados, apresentar vantagens fiscais em relacdo aos
dividendos, o que ndo se aplica ao Brasil onde o pagamento de dividendos é isento de
impostos. Grullon e Michaely (2002) estudaram a recompra de a¢des em substituicdo aos
dividendos como alternativa de transferéncia de caixa para 0s acionistas e concluiram que 0s

investidores veem recompras de acdes e pagamento de dividendos como substitutos.

Sinalizacdo ao mercado sobre os precos das acbes da empresa anunciante de que

deve estar subavaliado pelo mercado.
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Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2006), os programas de recompra séo adotados
quando ha disponibilidade de caixa e a empresa opta pela recompra no lugar dos dividendos,
assim como quando a estrutura de capital estad pesada em capital préprio; entdo, a empresa
vende divida e recompra suas proprias acdes. As empresas ajustam suas recompras de a¢oes a
sua situacdo de caixa, explorando, assim, a maior flexibilidade proporcionada pelas recompras
de ac¢des e indicando uma das possiveis razdes de sua crescente popularidade (STEPHENS;
WEISBACH, 1998).

2.4.2 Métodos de recompra de acgdes

Os metodos de recompra de acdes consistem, basicamente, em trés, de acordo com
Vermaelen (1981; 1984) e Lakonishok e Vermaelen (1990).

o Oferta a preco fixo (fixed-price tender offer)

Neste método, o nimero de acdes a ser recomprado, 0 prazo e 0 preco a ser pago Sao
definidos pela administracdo, e a oferta de compra de acdes é irrevogavel e irretratavel,
destinada a todos os titulares de acdes da mesma espécie e classe, objeto da Oferta Publica de

Aquisicdo de Acdes (OPA), como o método é denominado no Brasil.

. Dutch-Auction

Este método é comum no mercado norteamericano; todavia, nao é aplicado no Brasil.
Consiste na definicdo pela administracdo do nimero de a¢des a serem recompradas, prazos e
faixa de precos a serem pagos, normalmente com agio sobre o preco de mercado. Como no
primeiro caso, 0 acionista pode ou ndo vender suas acfes; entretanto, neste instrumento a
companbhia inicia comprando pelos precos mais baixos, de acordo com as faixas e quantidades
estipuladas, e ndo a um preco fixo como na OPA, onde, hormalmente, o pre¢o € cotado acima

do valor de mercado.
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o Recompra de a¢des a mercado

A aquisicdo de acdes pela prépria companhia emissora é realizada com estas
recomprando as a¢cdes no mercado acionario como qualquer outro investidor, respeitadas as
restricdes legais, no que concerne a quantidade maxima diéria e total de a¢cBes que podem ser
recompradas. Neste método, a companhia paga o preco de mercado pelas acdes recompradas e
ndo tem a obrigatoriedade de recomprar toda a quantidade de a¢Ges anunciada nem mesmo

efetuar qualquer recompra.

Stephens e Weisbach (1998) encontraram uma média entre 74 a 82% de acles
efetivamente recompradas em relacdo a quantidade anunciada no mercado americano, para o
periodo entre 1981 e 1990, excluindo as recompras de a¢cdes anunciadas logo apds a quebra da
Bolsa de 1987. De acordo com Ikenberry, Lakonishok e Vermaelen (1995), este é 0 método
mais utilizado no mercado norteamericano, com 90% do valor financeiro dos anuncios de

recompra de agdes realizados entre 1985 e 1993.

2.4.3 Legislacdo brasileira

A Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976 — que regulamenta o mercado de valores
mobiliarios e cria a CVM, e a Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976 — Lei das Sociedades
Anbnimas — sdo a base legal para a aquisicdo, pela companhia, de acGes de sua propria
emissdo, permitindo, inclusive, entre outras operacfes, a aquisicdo para cancelamento ou

manutencdo em tesouraria, bem como a posterior alienacdo desses titulos.

A partir de entdo, diversas instrucdes foram baixadas para implementar melhorias na
regulacdo do mecanismo de recompra de acGes, sendo a primeira a Instrug¢do CVM n° 10, de
14 de fevereiro de 1980, determinando as penalidades sujeitas aos negdcios que infrinjam as

normas diretamente ligadas as opera¢des de aquisi¢do das préoprias acoes.

A quantidade maxima, em termos percentuais, de a¢des que podem ser recompradas
do mercado variou conforme os avancos da legislacao, sendo fixado primeiramente em 5% de

cada classe de acdo em circulagdo pela Instrucdo CVM n° 10, respeitando-se a quantidade de
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acoes que podem ser mantidas em tesouraria, cujo limite ndo pode ser ultrapassado por meio
de autorizagdes consecutivas de recompra de agdes. A Instru¢cdo CVM n° 100, de 13 de junho
de 1989, elevou esse limite para 10%, e ele foi novamente reduzido logo em seguida
novamente a 5%, pela Instrucdo CVM n° 111, de janeiro de 1990. A Instrucdo CVM n° 268,

de 13 de novembro de 1997, aumentou outra vez o limite para 10%.

A instrucdo CVM n° 229, de 16 de janeiro de 1995, dispds sobre o cancelamento de
registro de companhia aberta, incluindo todas as etapas necessarias neste processo, enquanto
que a Instrugdo CVM n° 299, de 9 de fevereiro de 1999, regulamentou a alienagéo de controle
acionario, negociacdo com as préprias acOes e ofertas publicas para a aquisicdo de acoes,
dificultando o fechamento branco de capital; entretanto, partindo de pressupostos de que os
acionistas minoritarios determinariam tal condicdo por meio da aceitagdo ou ndo de

negociacdo de suas a¢des, com base nas informacdes disponiveis.

Mudancas significativas no ambito da regulacdo quanto as OPAs foram introduzidas
pela Instrucdo CVM n° 361/2002, que regulamenta as diversas modalidades de Oferta Publica
de Aquisicdo de Acbes ("OPA™) e revoga as Instrucdes CVM nos 229/95, 299/99 e 345/00,
que, até entdo, regulamentavam o assunto. A edicdo da Instrucdo CVM n° 361/02 teve como
principal objetivo a regulamentacdo de dispositivos introduzidos pela reforma da Lei n°
6.404/76, implementada pela edicdo da Lei n°® 10.303/01, a nova Lei das S/As.

A nova regulamentacdo promove o aperfeicoamento dos mecanismos de ofertas
publicas, dispondo sobre o procedimento aplicavel as OPAs de companhia aberta, que inclui

as modalidades:

o cancelamento de registro — obrigatoria, realizada como condicdo do
cancelamento do registro de companhia aberta, tendo por objeto todas as acGes de emissdo da
companhia. Como condicdo ao efetivo cancelamento do registro de companhia aberta, 0s
acionistas titulares de mais de 2/3 das acGes em circulacdo deverdo aceitar a OPA ou
concordar expressamente com o cancelamento do registro, permanecendo na companhia,
sendo que o siléncio dos acionistas sera entendido como discordancia em relacdo ao

cancelamento do registro;
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o aumento de participacdo — obrigatdria, realizada em consequéncia de aumento
da participagcdo do acionista controlador no capital social de companhia aberta. Para as
companhias abertas ja existentes na data de entrada em vigor da Instrucdo CVM n° 361/02, o
limite de 1/3 sera calculado considerando-se as a¢fes em circulagdo na data de entrada em
vigor da Instrugdo CVM n° 345/00, em 5 de setembro de 2000, de modo que as agOes
adquiridas pelo ofertante, por meio de oferta pablica, desde aquela data, sejam deduzidas do

saldo a adquirir;

o alienacdo de controle — obrigatoria, realizada como condi¢do de alienacdo de
controle de companhia aberta. Deve ser formulada pelo adquirente do controle sempre que
houver alienacédo, direta ou indireta, do controle da companhia aberta, e deve ter por objeto
todas as acOes de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e permanente direito

de voto, por disposicao legal ou estatutéria;

o voluntaria — visa a aquisicdo de acOes de emissdo de companhia aberta,

excetuando-se as obrigatdrias, sempre que envolvam permuta por valores mobiliarios;
o aquisicao de controle de companhia aberta; e

o concorrente — formulada por um terceiro que ndo o ofertante, ou pessoa a ele
vinculada, e que tenha por objeto acbes abrangidas por OPA ja apresentadas para registro
perante a CVM, ou por OPA ndo sujeitas a registro que esteja em curso. Quando concorrerem

com OPA, sujeitas a registro na CVM.

A regulamentacdo ja determinava que a OPA deveria ser intermediada por sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios ou instituicdo financeira com
carteira de investimento. A Instrucdo CVM n° 361/02 acrescenta que a instituicdo
intermediaria ndo podera negociar com as agdes emitidas pela companhia objeto da OPA

durante o respectivo periodo da oferta.

A OPA era realizada pelo valor de mercado da acéo, calculado pelo valor médio de
cotacdo em bolsa de valores nos doze meses anteriores a oferta. As novas regras estabelecem
que sempre que a OPA for formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador ou
por pessoa a ele vinculada, deverad ser instruida com laudo de avaliagdo da companhia,

elaborado pela instituicdo intermediéria ou por empresa especializada.
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Um dos avancos se refere as barreiras ao fechamento branco de capital, introduzindo
0 conceito de preco justo, um elemento novo e subjetivo, a ser determinado conforme laudo
de avaliacdo, considerando critérios relativos ao valor de mercado, valor patrimonial, valor
econdmico e valor da companhia segundo o critério de avaliagdo adotado pelo ofertante para a
definicdo do preco justo. O acionista minoritario passa a ter como base uma avaliacdo
econdmico-financeira da companhia preparada pelo avaliador, responsavel pela determinagédo
do preco justo e, consequentemente, do preco minimo das OPAs.

Antes irrevogavel, o langamento de uma OPA no mercado passa a ser passivel de
modificacdo ou revogacdo, caso ocorra alguma alteracdo substancial, posterior e imprevisivel,

nas circunstancias de fato existentes quando do seu langamento.

As OPAs passam a ser realizadas por meio de leildo em bolsa de valores ou em
mercado de balcdo organizado, no prazo minimo de 30 e maximo de 45 dias, contados da data
de publicacéo do edital da OPA.

Os instrumentos da OPA, formulados pelo acionista controlador, pessoa a ele
vinculada ou pela propria companhia, deverdo prever que, caso estes venham a adquirir mais
de 2/3 das acbes de uma mesma classe em circulacdo, ficardo obrigados a adquirir as acdes
em circulacdo remanescentes, durante o prazo de trés meses, contados da data da realizacéo
do leildo, pelo preco final do leildo atualizado até a data do efetivo pagamento. O prazo para a

compra das agcdes remanescentes é de dois anos.

2.4.3.1 Opcoes

As negociacbes com opc¢des de venda e de compra, referenciadas em agbes de sua
emissdo, para fins de cancelamento, permanéncia em tesouraria ou alienacdo, é introduzida
pela Instrucdo n° 390, de 8 de julho de 2003. Esta operacdo pode ser realizada desde que o
estatuto social da companhia atribua ao Conselho de Administracdo poderes para autorizar a
negociacdo com suas préprias acdes, ou, na falta de previsdo estatutaria, se houver

deliberacdo especifica da Assembleia Geral de acionistas.
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Nesta operacdo, o total das acGes em tesouraria ndo podera ser superior a 10% de cada
espécie ou classe de a¢Bes em circulagdo, incluindo aquelas que a companhia poderé vir a
adquirir, de forma direta ou indireta, mediante o exercicio de op¢des de compra ou de venda.
As negociagdes devem ser realizadas nos mercados onde sdo negociadas as acgbes da

companhia.

2.5 ASSIMETRIA INFORMACIONAL, SINALIZACAO DE MERCADO E CUSTOS DE
AGENCIA

A composicdo das companhias de capital aberto, onde propriedade e controle séo
separados, implica em que os gestores possuam melhores informac6es a respeito da empresa
em relacdo aos acionistas, caracterizando uma assimetria informacional, o que torna os sinais
emitidos pela administracdo relevantes para uma reavaliacdo das expectativas dos investidores
acerca do desempenho futuro da empresa. De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007), as
empresas sO aumentardo o dividendo quando for esperado que os valores futuros de lucros e
fluxos de caixa sejam suficientemente altos para que o dividendo nao seja reduzido a seu nivel
original, o que indica que a politica de dividendos emite sinais ao mercado sobre o

desempenho futuro da organizacao.

Outro aspecto relacionado a politica de dividendos é o conflito de agéncia entre os
acionistas e os gestores. Conforme Jensen e Meckling (1976), tais conflitos forcam os
acionistas a incorrerem em custos de monitoramento, com a finalidade de se certificarem de
gue os gestores estdo agindo no melhor interesse dos acionistas. Para Ross, Westerfield e
Jaffe (2007), os dividendos podem servir para reduzir os custos de agéncia, uma vez que a
aplicacdo do fluxo de caixa excedente no pagamento de dividendos diminui a capacidade da

administracdo de manipular os recursos da empresa em vistas de seus proprios interesses.
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3 METODOLOGIA

3.1 INTRODUCAO

Esta pesquisa tem por objetivo verificar os efeitos dos anuncios de recompra de agdes
no valor de mercado dos ativos no mercado acionario brasileiro. Determinados anuncios,
como programas de recompra de agdes realizados pelas companhias, s@o identificados pelas
finangas comportamentais como eventuais anomalias de mercado, uma vez que provocariam
retornos anormais nos precos, evidenciando ineficiéncia dos mercados em refletir as

informacdes disponiveis no valor dos ativos.

Fama (1970) aponta varias formas de testar a eficiéncia dos mercados. Para a
realizacdo desta pesquisa, sera adotada a metodologia de estudos de evento, a mais utilizada
para aferir a forma semiforte, cujos testes procuram mensurar a velocidade do ajustamento
dos precos dos titulos ao redor de uma data especifica, quando da divulgacao de informacdes
relevantes, tais como vencimento de opcoes, bonificacdes, subscricdo de acbes, pagamento de
dividendos, anuncios de lucros, desdobramento de acdes, fusdes e aquisicdes, recompra de
acoes, entre outros. Para Fama (1970), cada teste individual busca verificar como 0s pre¢os se

ajustam a informacéo especifica gerada por um evento.

Em termos gerais, sera realizada uma analise por anincios de recompra realizados
pelas empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), com a finalidade de
investigar a existéncia de retornos anormais em torno da data de anincio do programa de
recompra de a¢6es. Em seguida, serdo utilizadas regressoes simples para verificacdo do poder

explicativo do Ibovespa do retorno anormal.

De acordo com o enfoque epistemoldgico, esta pesquisa é classificada como empirico-
analitica. Conforme Martins (2002), este tipo de classificacdo é designada a pesquisa cuja
abordagem apresenta técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados quantitativos: “A
validacdo da prova cientifica é buscada através de teste de instrumentos, graus de

significancia e sistematizacdo das definigdes operacionais”. (MARTINS, 2002, p. 34).
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Os dados foram extraidos da base de dados Economética. Os célculos e teste
estatisticos foram processados por meio da utilizagdo do software Minitab 15.0 e do software
Microsoft Excell 2007.

3.2 TESTES DA EFICIENCIA DE MERCADO

Na operacionalizagdo do conceito da eficiéncia de mercado de capitais, Fama (1970)
define trés formas de eficiéncia, considerando o subconjunto de informagdes disponiveis: na
forma fraca, os precos refletem completamente as informagdes sobre o histérico do
comportamento dos precgos dos titulos; na semiforte, os precos refletem, além do histérico do
comportamento dos precos, todas as informacfes publicamente disponiveis; e na forte, 0s

precos refletem todas as informacdes disponiveis, histéricas, publicas e privadas.

3.2.1 Testes da eficiéncia sob a forma fraca

Trés grandes metodologias sdo empregadas para a verificacdo empirica da hipotese de
eficiéncia sob a forma fraca, com base na analise do comportamento das séries temporais dos
retornos em relacdo a ativos de mesmo risco (FAMA, 1991; COPELAND; WESTON, 1992;
Ross, Westerfield e Jaffe, 2007).

o Jogo justo (fair game)

Na média, o retorno esperado de um grande nimero de amostras deve ser igual ao
retorno real, ndo implicando em retorno positivo. Um exemplo de jogo justo poderia ser
expresso através dos jogos de azar em Las Vegas. Em funcdo da percentagem da casa, 0
apostador deveria esperar perder, por exemplo, 10% e, com suficiente certeza, na média seria

iSSO 0 que as pessoas realmente perderiam.
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o Martingale, submartigale

Refere-se a um jogo justo onde o preco futuro € igual (martingale) ou maior
(submartingale) que o preco presente. Dessa forma, implica que os retornos séo nulos
(martingale) ou positivos (submartingale).

. Rumo aleatdrio (random walk)

N&o é possivel prever o comportamento futuro dos precos e dos retornos. Parte do
pressuposto de que ndo existe diferenca entre a distribuicdo condicional dos retornos a uma
dada estrutura de informacdes e a distribuicdo sem a presenca de informagdes estruturadas.

3.2.2 Testes da eficiéncia sob a forma semiforte

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2007), testes empiricos que envolvam a
forma semiforte de eficiéncia, segundo a qual os pregos refletem toda informacgéo

publicamente disponivel, costumam envolver dois tipos de testes.

O primeiro deles analisa o sistema das relagdes dos retornos em torno das datas de
anuncios de determinados eventos, envolvendo periodos anteriores e posteriores a divulgacao
de informag6es importantes. O segundo refere-se aos desempenhos de fundos mutuos, uma
vez que em mercados eficientes, na forma semiforte, os retornos medios dos administradores
de fundos mutuos serdo iguais aos do investidor comum, independentemente de qual

informacao publica utilizaram para formar a sua carteira.

Nesta pesquisa, € adotado o primeiro modelo como metodologia, o estudos de eventos,
por meio do qual se pretende verificar se os precos das acbes de companhias que anunciaram
programas de recompra de agdes refletem essas informacdes, publicamente disponiveis, ou
seja, se existe retorno anormal nos precos das ac6es em torno da data do anuncio de recompra

das acdes.
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3.2.3 Testes da eficiéncia sob a forma forte

Para Fama (1970), a eficiéncia em sua forma forte deve ser testada em conjunto com
um modelo de precificagdo de ativos, considerando, conjuntamente, risco e retorno de

diferentes ativos, que permitam identificar se todas as informacdes estéo refletidas nos precos.

3.3 ESTUDO DE EVENTOS

A metodologia utilizada para mensurar os efeitos do anuncio de recompra de acgdes
sobre o comportamento do preco das acdes e definida como estudo de eventos, bastante
aplicada na anélise dos precos de titulos de mercado, cujo objetivo ¢é avaliar o retorno anormal
dos precos em torno da data do evento. Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), os efeitos
de um evento sdo imediatamente refletidos nos precos das acgdes, dada a eficiéncia e

racionalidade do mercado.

A metodologia de estudos de eventos é aplicada para analisar o impacto que um
evento ou informacéo especifica provoca no preco dos ativos de uma companhia. E utilizada
para avaliar a presenca de retornos anormais das acfes que compdem o estudo, a exemplo do
que é empregado nas areas de financas, economia e contabilidade, em pesquisas relacionadas
aos pagamentos de dividendos, fusdes e aquisicdes de empresas, mudancas de regulacéo

econdmica, entre outros eventos.

O estudo de eventos ¢ definido por Campbell, Lo e Mackinley (1997) como o0 método
que permite mensurar os efeitos de determinado evento no valor de uma empresa. Este
método é baseado na racionalidade do mercado, segundo a qual o efeito de um evento é

refletido imediatamente nos precos dos ativos.

Barbosa e Camargos (2003) ressaltam que as duas raz6es principais para a utilizacao
do estudo de evento sdo: testar a hipotese nula de que o mercado é eficiente em sua forma
semiforte e incorpora as informacoes; e identificar o impacto de um evento na riqueza dos

acionistas de uma empresa, excluindo a hipdtese referente a assimetria de informacao.
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Esta pesquisa realiza um estudo de eventos para o anuncio de recompra de agdes pelas
empresas de capital aberto no Brasil, segundo as etapas do método definidas por Campbell,
Lo e Mackinley (1997) como janela de estimacdo, janela do evento e janela pos-evento.

A definicdo do evento, a primeira etapa, consiste na determinacdo do evento de
interesse do estudo, cuja data de ocorréncia é definida como a data zero, e a janela do evento,
determinada pelo periodo no qual serdo analisados o0s precos das a¢cdes das companhias. O
periodo da janela do evento e a data zero incluem grande subjetividade em sua defini¢do. No

entanto, o rigor estabelecido nesta defini¢do contribui para a obtencdo de melhores resultados.

3.3.1 Detalhamento das formulas

3.3.1.1 Mensuracéo dos retornos normais

Para identificar se o titulo apresenta retorno anormal, o retorno da acdo deve ser
comparado a um indice de mercado. No caso desta pesquisa, 0 indice da Bolsa de Valores de
Séo Paulo (Ibovespa). Esta analise visa definir um retorno normal, que teria ocorrido sem a
presenca do evento em estudo, em comparacdo com o retorno realmente apresentado pela

acdo. O retorno da acgéo é calculado com base na equacao 01:

(01)
R;: = (Log P;y —Log P; ;1)
Onde:
R; . =retorno da acdo i na data t

P;, = preco da agéo i na data t

O calculo dos retornos normais das acGes de empresas que anunciaram recompra de
acoOes ¢ efetuado pelo modelo logaritmico, pressupondo uma capitalizacdo continua, segundo

0 proposto por Soares, Rostano e Soares (2002), que apresentam a outra forma possivel de
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calculo como a tradicional, que pressupde um regime de capitalizacdo discreta. A forma
logaritmica é escolhida por apresentar uma distribuicdo dos retornos o mais aproximada de
uma distribuicdo normal, atendendo os pressupostos para aplicacdo de testes paramétricos
(SOARES; ROSTANO; SOARES, 2002). A formula utilizada nesta pesquisa é:

P.
R, =In|—
vt n<Pi,t—1>
Onde:

R;, =retorno da agdo i na data t

(02)

P;, = preco da acéo i na data t

3.3.1.2 Mensuracédo dos retornos anormais

Brown e Warner (1980) apresentam trés modelos basicos aplicaveis a metodologia de
estudo de eventos para mensurar 0s retornos anormais: modelo de retorno ajustado a média;

modelo de retorno ajustado ao mercado; e modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado.

e Retorno ajustado a média

Este modelo assume gue o retorno esperado de uma determinada acdo é representado
por uma constante K, representada pela média dos retornos passados do ativo. Parte do
pressuposto de que o retorno médio de um titulo é constante ao longo do tempo. A formula

utilizada é:

(03)
At = Ry —K;
Onde:
A;; = retorno anormal da acéo i na data t
R;, =retorno da acdo i na data t

K; = média aritmética dos retornos passados da agéo i
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e Retorno ajustado ao mercado

De acordo com este modelo, o retorno esperado da acdo i no periodo t é representado
pelo retorno do mercado no mesmo periodo. O retorno anormal ex post, do titulo i, é dado
pela diferenca entre seu retorno e o da carteira do mercado. Lerner (1999), definida através da

equacéo a sequir:

(04)
ARy = Ryt — Ry
Onde:
AR;, = retorno anormal da agdo i na data t
R;, =retorno da agdo i na data t

R,,: =0 retorno da carteira do mercado na data t

Este € o modelo adotado nesta pesquisa, onde € calculada a diferenca entre o retorno
das acOes de empresas que anunciaram programas de recompra de a¢des e o Ibovespa para

mensuracdo dos retornos anormais para a amostra estudada.

e Retorno ajustado ao risco e ao mercado

De acordo com este modelo, o retorno esperado de um ativo pode ser estimado
por meio de um método de precificacdo dos ativos, como o0 modelo de mercado ou 0 CAPM.
O modelo de mercado relaciona o retorno do ativo ao retorno do portfolio do mercado, o que
representa uma evolucdo em relacdo aos modelos anteriores, pois promove uma reducdo da
variancia dos retornos anormais em virtude da deducdo da parte do retorno da agédo ocorrida

em funcdo do mercado. Matematicamente, é descrito da seguinte forma:

(05)

Aiy = Ry —a; — BiRp
Onde:
A; . =retorno anormal da acgéo i na data t

R;, =retorno da acdo i na data t
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R,, = 0 retorno da carteira do mercado na data t
«; = alfa estimado da acéo i na data t (parametro de regresséo); e

B; = beta estimado da acdo i na data t (parametro de regresséo)

As varidveis o ¢ P sdo parametros de uma regressao linear simples, calculados por
meio do método dos minimos quadrados para o periodo da janela de estimacdo, fora da janela
do evento. O modelo pressupde uma distribuicdo normal dos retornos das acdes e parte dos
pressupostos de linearidade e estacionariedade, além da independéncia dos residuos em
relacdo ao retorno de mercado e estabilidade da variancia.

3.3.1.3 Mensuragéo dos retornos anormais acumulados

Em virtude da dificuldade da exatiddo da data em que a informacao é recebida pelo
mercado, e considerando a possibilidade de influéncia do evento nos dias subsequentes ao
anuncio, cabe avaliar o retorno anormal acumulado no periodo da janela do evento para

avaliar o comportamento dos precos das a¢des ao longo do periodo:
(06)

T
CARL'T = Z ARit
t=1

Onde:
CAR;; = retorno anormal acumulado do ativo i no periodo T

>TI_, AR;, = somatoria do retorno anormal do ativo i no periodo t;

Nesta pesquisa, procede-se verificacdo dos retornos anormais acumulados conforme a
janela do evento determinada, incluindo a janela de estimacéo e a janela pds-evento, com a

finalidade de identificar retorno anormal acumulado em todo o periodo de estudo.
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3.3.2 Defini¢do da janela do evento e data “0”

A data do andncio de recompra de acGes de prdépria emissao pelas empresas listadas na
BOVESPA é considerada a data do evento, para em seguida definir a janela do evento, ou
seja, 0 periodo no qual o antncio pode influenciar no preco do ativo, aqui considerando-se a
data da Reunido do Conselho de Administragdo (RCA) como a data zero, estabelece-se uma
janela ao redor do evento entre os dias -05 a +05. A RCA ¢é escolhida como data zero, pois € a
data em que é decidida a ado¢do de um programa de recompra de ac¢des, sendo notificada ao

mercado logo em seguida, e as negociagdes, normalmente, sdo iniciadas a partir dessa data.

Definida a janela do evento, determina-se a janela de estimacdo, periodo no qual
podem ocorrer eventuais efeitos de antecipacdo de informagdes ao mercado, como nos casos
de informacdes privilegiadas, que compreende 15 dias no periodo de -20 a -06. E, por fim, a
janela pos-evento, para mensurar 0S retornos anormais apds o anuncio de recompra, que
compreende o periodo +06 a +20, também envolvendo 15 dias. A janela pos-evento obedece a

periodo igual a janela de estimacdo para aumentar o periodo de alcance de possivel influéncia

do evento.
Janela de estimacéio Janela do evento Janela pos-evento
A A A
— ~ ~ ~
20 06 -05 data 0 +05 +06 +20

Quadro 1 - Linha de tempo do estudo de evento

A janela do evento, bem como as janelas de estimacao e pos-evento, sdo determinadas
com a finalidade de garantir a confiabilidade dos dados, de modo que ndo haja interferéncia
de outros eventos, ndo podendo ser tdo longa a ponto de englobar todo o periodo de recompra,
que ¢ de 90 dias. De acordo com Brown e Warner (1985), a utilizacdo de janelas longas reduz
0 poder dos testes estatisticos e podem levar a falsas inferéncias sobre o nivel de significancia

do evento em estudo.
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3.4 HIPOTESES

Considerando que o objetivo principal da pesquisa é verificar a existéncia de retorno
anormal em torno da data de anuncio de programa de recompra de ac¢bes no mercado
brasileiro, sdo apresentadas algumas hipoteses que buscam identificar se existem diferencas
estatisticamente significantes entre o retorno esperado e o retorno realmente auferido no
periodo de analise. Para atender a estes objetivos, apresentam-se as seguintes hipoOteses

complementares:

Hipotese 1:

Ho = De acordo com a metodologia de estudo de eventos, a variagdo anormal nos

precos das acdes em torno do andncio de recompra néo € igual a zero;

H; = De acordo com a metodologia de estudo de eventos, a variagdo anormal nos

precos das acdes em torno do andncio de recompra € igual de zero;

Hipdtese 2:

Ho = Considerando a anélise ano a ano, os retornos médios anormais dos precos das

acles em torno do anuncio de recompra € superior ao retorno médio do Ibovespa;

H; = Considerando a andlise ano a ano, o0s retornos médios anormais dos precos das

acOes em torno do anuncio de recompra ndo é superior ao retorno medio do Ibovespa;

Hipdtese 3:

Ho = De acordo com a teoria de eficiéncia de mercado, em torno do anuncio de

recompra de acdes o mercado se mostra eficiente em sua forma semiforte;
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H; = De acordo com a teoria de eficiéncia de mercado, em torno do anuncio de

recompra de a¢cdes 0 mercado ndo se mostra eficiente em sua forma semiforte.

3.5 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Este estudo é constituido das empresas cujas aces sdo negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa), que anunciaram programas de recompra de a¢des no periodo
de 1° de janeiro de 1998 a 31 de dezembro de 2008, por meio da Reunido do Conselho de
Administracdo (RCA). A relagdo das empresas que promoveram tal anincio foi fornecida pela
Bovespa, contendo dados como o nome da empresa, a data da RCA, o numero de a¢des a

serem adquiridas e o prazo de aquisicao.

O periodo escolhido para a realizacdo do estudo compreende os anos de 1998 a 2008,
devido a maior estabilidade econémica do Brasil. Ao longo deste periodo podemos perceber
que o Produto Interno Bruto (PIB) passou de uma taxa de crescimento anual de 0,04% em

1998 para uma taxa de crescimento de 5,1% em 2008, conforme a tabela O1.

Tabela 1: Valor e taxa de crescimento do PIB brasileiro: 1998-2008

Valor correntes Taxa de

Ano em bilhdes R$  Crescimento
1998 979 0,0
1999 1.064 0,3
2000 1.179 4,3
2001 1.302 1,3
2002 1.477 2,7
2003 1.699 1,1
2004 1.941 57
2005 2.147 3,2
2006 2.369 4,0
2007 2.661 57
2008 3.004 51

Fonte: IBGE e Bacen

O Indice de Clima Econdmico (ICE) elaborado pela Fundagdo Getulio Vargas e o
Institut of Economic Research at the University of Munich (IFO) medem o clima econdmico

dos paises por regido. No grafico extraido daquele estudo, apresenta-se o ICE da América
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Latina, por meio do qual percebe-se que o indicador encontra-se relativamente estavel entre
0s anos 2000 e 2009. O Brasil apresenta uma média de 6,0 pontos em 10 anos, até final de
2008, ficando atras apenas do Chile, que teve a melhor média no periodo entre os paises da

América Latina. A média para a regido foi de 5,1 pontos nestes 10 anos.
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Grafico 1: Indice de Clima Econdmico na América Latina
Fonte: FGV/IFO

A populacdo da pesquisa € composta de 704 anuncios de recompra, no periodo de
1998 a 2008. Foram selecionadas as a¢des que tiveram negociacdo no periodo de 20 dias
antes e 20 dias depois da data da RCA. Nos casos em que as negociacdes eram superiores a
50% dos pregdes, porém ndo atingiam a totalidade do periodo, foram excluidos os dias sem
negociacéo, e estes foram substituidos pelo dia imediatamente anterior com negociacédo, para

a janela de estimacéo, e subsequente, para a janela pds-evento.

Foram efetuadas as seguintes exclusdes:

e Eventos de companhias que tiveram negociacdo em menos de 50% dos pregdes no
periodo; e

e Eventos de companhias que ndo apresentavam cotacdes diaria de aces na base de
dados Economatica.

e Eventos da mesma companhia cujas janelas ficavam extensamente sobrepostas;
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Desse modo, da populacéo inicial restaram 415 andncios que comp8em a amostra para
a realizacdo desta pesquisa. Os dados foram coletados na base de dados Economaética,
utilizando-se as cotagbes diarias das acdes no fechamento do pregéo e o Indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Ibovespa) também no fechamento. Os dados sobre os programas de
recompra - empresas, data da RCA, quantidade a ser recomprada, entre outros - foram

fornecidos pela BM&FBovespa.

3.6 TECNICAS ESTATISTICAS UTILIZADAS

3.6.1 Teste de hipoteses

O teste de hipdteses € uma técnica estatistica de tomada de decisdo empregada para
aceitar ou rejeitar uma hipotese estatistica, realizando inferéncias com base em elementos
amostrais. A hipotese formulada para ser testada € denominada hipotese nula, indicada por

Ho, testada com uma hipotese alternativa, indicada por H;.

e Teste para comparacéo dos retornos

Conforme Stevenson (2001), o teste t de duas amostras € utilizado para determinar se
as medias de duas populac@es sdo iguais ou ndo. Na formulacdo da hipdtese nula a diferenca
entre as duas médias é estatisticamente igual a zero, e na hipdtese alternativa a diferenca entre

as médias ndo é estatisticamente igual a zero.

Dessa forma, efetuou-se a comparacao entre o retorno anormal das a¢des e o retorno
do mercado. Para testar a primeira hipotese do item 3.4 é necessario observar o valor
probabilistico (p-value), originado do resultado do teste t, se este € inferior ou superior ao
nivel de significancia de 5%. Quando o p-value for inferior ao nivel de significancia, a

hipdtese nula sera rejeitada.
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e Teste de significancia — regresséo linear

Um dos métodos estatisticos utilizados para realizar teste de hipoteses dos coeficientes
da reta de regressdo é verificar se cada parametro é igual a zero, sendo que a estatistica de
teste deste modelo possui a distribuicdo t-Student. Por meio do teste de hipdteses é possivel
determinar, em modelos de regressdo linear, se a relacdo entre duas variaveis é

estatisticamente significante.

A existéncia ou ndo da relacdo linear € dada pelo coeficiente angular f;, encontrado
em cada um dos modelos de regressédo analisados. Se x e y estdo linearmente relacionados,
temos que B1 # 0. O objetivo do teste de hipdteses é verificar se é possivel usar os dados da
amostra para concluir que 81 # 0. Desse modo, tem-se a hipdtese nula igual a zero e a hipotese

alternativa diferente de zero.

Se a hipotese Hy € rejeitada, conclui-se que B1 # 0 e que as duas variaveis tém uma
relacdo estatisticamente significante. No entanto, se Ho ndo for rejeitada, ndo se tem

evidéncias para concluir que a relacdo € significante.

A constatacdo de que uma estatistica € significante ocorre se o valor da estatistica do
teste encontra-se na regido critica, entdo, a hipotese nula é rejeitada. Também considerando-se
a regido critica, diz-se que um teste ndo € estatisticamente significante se o valor da estatistica
se encontra na regido de aceitacdo, e a hipotese nula é aceita. Assim, um valor da estatistica

de teste alto é indicio contra a hipdtese nula.

e Regressdo Linear

Modelos de regressdo sdo modelos matematicos que relacionam o comportamento de
uma variavel y com outra variavel x, que no caso da regressao linear € representada pela
denominada reta de regressdo. Quando a fungéo “f” que relaciona duas variaveis € do tipo f(x)
= a + bx, temos o0 modelo de regressdo simples. A variavel x é a variavel independente da
equacdo, engquanto y = f(x) é a variavel dependente das variacdes de x. O modelo de regressao
é chamado de simples quando a relacdo causal envolve apenas duas variaveis, e multipla,

guando a variacdo emy € determinado por mais de uma variavel independente.
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Neste estudo foram utilizados os modelos de regressdo linear simples, obtidos por
meio do método de minimos quadrados. Esse método emprega dados amostrais para produzir
valores de coeficientes que transformam em um minimo o somatério dos residuos
quadréticos, que sdo os desvios entre os valores observados da variavel independente e os
valores da variavel dependente. A validade dos modelos de regressao foi analisada por meio

do teste t de significancia.
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4 ANALISE DE DADOS E DE RESULTADOS

Esta secdo esta subdividida em duas, a primeira com a definicdo da janela do evento,
incluindo janela de estimacdo e janela pds-evento, e apresentacdo dos retornos anormais
acumulados para a amostra que compde a pesquisa, em uma tabela para cada ano do estudo. A
seguir apresentam-se as analises multivariadas para testar as hipéteses deste trabalho.

4.1 DEFINICAO DA JANELA DO EVENTO E ANALISE DO RETORNO ANORMAL
ACUMULADO

A definicdo da janela do evento obedeceu ao modelo estabelecido por Campbell, Lo e
Mackinlay (1997), incluindo uma janela de estimacdo e uma janela pds-evento em torno da
data zero, nesta pesquisa foram estabelecidas janelas de 20 dias antes e 20 dias depois da data

de divulgacédo de recompra de acdes.

As tabelas detalham a janela do evento, incluindo os periodos de estimacdo e pos-
evento, a partir da data do evento (Reunido do Conselho de Administracdo) e apresentam o
resultado encontrado de acordo com a metodologia de estudo de eventos, 0 Retorno Anormal
Acumulado (CAR) para os anuncios das empresas analisadas, com a finalidade de avaliar se
houve retorno anormal persistente durante varios dias da janela total, possibilitando

arbitragem por parte dos investidores.

Na Tabela 2, dos 75 eventos — anuncios de programas de recompra de a¢des, no ano de
1998, 43 apresentaram CAR positivo e 32 apresentaram CAR negativo em torno da janela do
evento, sinalizando que o anuncio de recompra de acGes pode afetar o preco de mercado da

acdo, o que sera testado na secao de analises multivariadas, por meio da regressdo linear.

Do periodo deste estudo, este foi 0 ano que apresentou 0 maior numero de recompra
de acgdes, 75 eventos, 0 que poderia ser associado a seqliéncia de crises financeiras ocorridas:

nos paises asiaticos em 1997, na Russia em 1998 e no Brasil 1998/1999.



Tabela 2 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acuulado (CAR): 1998

ceresa | NEAOE | OATARS | N | o
La Fonte Par 08/12/1997 05/01/98 30/01/1998 0,03617
Real 09/12/1997 06/01/98 03/02/1998 0,23988
Vale R Doce 17/12/1997 14/01/98 11/02/1998 0,09962
Duratex 30/12/1997 27/01/98 20/02/1998 -0,03583
Sid Tubaréo 02/01/1998 30/01/98 27/02/1998 -0,06155
Gerdau 06/01/1998 03/02/98 03/03/1998 0,19913
Gerdau Met 06/01/1998 03/02/98 03/03/1998 0,00880
Paul F Luz 07/01/1998 04/02/98 04/03/1998 -0,16845
F Cataguazes 12/01/1998 09/02/98 09/03/1998 0,04287
Coteminas 16/01/1998 12/02/98 12/03/1998 -0,13268
Lojas Renner 15/01/1998 12/02/98 11/03/1998 0,18792
Globex 20/01/1998 16/02/98 16/03/1998 0,14240
Sid Nacional 20/01/1998 17/02/98 17/03/1998 0,02364
Suzano 22/01/1998 17/02/98 17/03/1998 -0,06567
Cim Itad 22/01/1998 19/02/98 19/03/1998 0,17005
Dixie Toga 13/01/1998 19/02/98 09/03/1998 -0,04273
Klabin 22/01/1998 19/02/98 19/03/1998 0,26064
Confab 29/01/1998 26/02/98 26/03/1998 0,12227
Ren Hermann 05/02/1998 04/03/98 31/03/1998 -0,18302
Aracruz 10/02/1998 10/03/98 07/04/1998 -0,09925
Coelba 10/02/1998 10/03/98 07/04/1998 -0,07744
VCP 10/02/1998 10/03/98 07/04/1998 0,19553
Oxiteno 17/02/1998 16/03/98 13/04/1998 0,44521
Alpargatas 27/02/1998 27/03/98 23/04/1998 0,22577
Real 09/03/1998 06/04/98 04/05/1998 0,17756
Duratex 30/03/1998 27/04/98 25/05/1998 0,02802
Paul F Luz 01/04/1998 29/04/98 27/05/1998 0,10717
Sid Tubaréo 02/04/1998 30/04/98 28/05/1998 0,15007
Cim Itad 14/04/1998 08/05/98 05/06/1998 0,06943
F Cataguazes 14/04/1998 12/05/98 09/06/1998 0,03212
Suzano 20/04/1998 18/05/98 15/06/1998 -0,10672
Klabin 22/04/1998 19/05/98 16/06/1998 -0,20484
Lojas Renner 24/04/1998 19/05/98 16/06/1998 -0,09517
Light 27/04/1998 25/05/98 22/06/1998 -0,08705
Sid Nacional 28/04/1998 26/05/98 23/06/1998 -0,00426
Ren Hermann 12/05/1998 04/06/98 02/07/1998 0,09578
Coteminas 12/05/1998 08/06/98 02/07/1998 -0,33060
VCP 11/05/1998 08/06/98 06/07/1998 -0,24117
Vale R Doce 20/05/1998 17/06/98 15/07/1998 0,08951
Aracruz 27/05/1998 24/06/98 22/07/1998 -0,32154
Usiminas 28/05/1998 25/06/98 23/07/1998 -0,06901
Duratex 26/06/1998 24/07/98 21/08/1998 -0,00331
Cim ltad 02/07/1998 30/07/98 27/08/1998 0,22856
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Sadia S/A 08/07/1998 05/08/98 02/09/1998 0,30861
Alpargatas 14/07/1998 07/08/98 04/09/1998 0,13027
F Cataguazes 13/07/1998 10/08/98 04/09/1998 0,41814
Itatisa 13/07/1998 10/08/98 04/09/1998 0,21968
Klabin 22/07/1998 19/08/98 16/09/1998 -0,21415
Light 29/07/1998 25/08/98 22/09/1998 -0,35330
Sid Nacional 28/07/1998 25/08/98 22/09/1998 0,01881
Paul F Luz 29/07/1998 26/08/98 18/09/1998 0,18784
Sid Tubaréo 30/07/1998 27/08/98 24/09/1998 -0,21488
Confab 05/08/1998 02/09/98 30/09/1998 -0,23735
Fertibras 11/08/1998 08/09/98 05/10/1998 0,29525
Suzano 12/08/1998 09/09/98 07/10/1998 0,10428
Vale R Doce 11/08/1998 09/09/98 07/10/1998 0,29820
Lojas Renner 17/08/1998 10/09/98 07/10/1998 -0,47360
VCP 13/08/1998 10/09/98 07/10/1998 0,12390
Inepar 17/08/1998 14/09/98 09/10/1998 -0,11260
Aracruz 27/08/1998 24/09/98 22/10/1998 0,32048
Bradesco 03/09/1998 01/10/98 29/10/1998 -0,08223
Cim Itad 17/09/1998 15/10/98 12/11/1998 -0,11786
Duratex 30/09/1998 28/10/98 25/11/1998 -0,02688
Alpargatas 13/10/1998 06/11/98 04/12/1998 0,12910
F Cataguazes 09/10/1998 06/11/98 03/12/1998 -0,22857
Sadia S/A 09/10/1998 06/11/98 04/12/1998 0,07618
Duratex 19/10/1998 16/11/98 14/12/1998 0,18102
Coteminas 27/10/1998 24/11/98 22/12/1998 -0,00364
Paul F Luz 28/10/1998 25/11/98 23/12/1998 -0,09706
Sid Nacional 29/10/1998 25/11/98 23/12/1998 0,29726
Light 30/10/1998 27/11/98 23/12/1998 0,00879
Klabin 09/11/1998 07/12/98 04/01/1999 0,34615
Suzano 10/11/1998 08/12/98 05/01/1999 0,28499
Itatisa 11/11/1998 09/12/98 06/01/1999 -0,04217
Vale R Doce 18/11/1998 16/12/98 13/01/1999 0,28267

Fonte: Elaborado pela autora

Nas tabelas 2 e 3 pode-se perceber a presenca constante da empresa Duratex, que ao
longo do periodo do estudo foi que teve o maior nimero de andncios de recompra, 25, sendo
5, em 1998 e 4, em 1999. Nao identificou-se uma razao especifica para esse volume, ndo se
trata de uma caracteristica do setor, jA que esta é a Unica companhia de materiais de
construcdo a realizar recompra de acGes no periodo. A justificativa da empresa para aquisicao
de suas proprias acdes, conforme atas das reunifes de conselho, normalmente, refere-se a
aplicacdo de recursos disponiveis, 0 que estaria de acordo com Eid Junior e Mota (2007)

segundo 0s quais uma das razdes para a recompra de acdes € o excesso de fluxo de caixa.
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No ano 1999 foram 30 eventos, dos quais 16 apresentaram CAR positivo e 14
apresentaram CAR negativo em torno da janela do evento, demonstrando um equilibrio
diferente do ano anterior, de acordo com a Tabela 3, cuja significancia estatistica sera testada

na proxima sec¢&o.

Tabela 3 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 1999
JANELADE | DATADO JANELA

EMPRESA ESTIMACAO EVENTO POS-EVENTO CAR
Trafo 08/12/1998 05/01/99 02/02/1999 -0,02103
Duratex 29/12/1998 26/01/99 23/02/1999 -0,17660
Embratel Par 30/12/1998 26/01/99 23/02/1999 0,24568
Sadia S/A 11/01/1999 08/02/99 08/03/1999 -0,34997
Paul F Luz 27/01/1999 24/02/99 24/03/1999 -0,04591
Cim Itad 12/02/1999 12/03/99 09/04/1999 -0,04735
Light 19/02/1999 19/03/99 16/04/1999 0,01905
Bradesco 22/02/1999 22/03/99 19/04/1999 -0,11919
Embratel Par 01/03/1999 29/03/99 26/04/1999 -0,21534
Duratex 22/03/1999 19/04/99 17/05/1999 0,16572
Cim Itad 12/05/1999 09/06/99 07/07/1999 -0,06195
Embratel Par 26/05/1999 23/06/99 21/07/1999 -0,15985
Alpargatas 28/05/1999 25/06/99 23/07/1999 0,08646
Duratex 21/06/1999 19/07/99 16/08/1999 0,02202
Klabin 21/06/1999 19/07/99 16/08/1999 0,29689
Inepar 22/06/1999 20/07/99 17/08/1999 -0,07173
Coteminas 28/06/1999 26/07/99 23/08/1999 -0,01215
Dixie Toga 12/07/1999 04/08/99 01/09/1999 0,06245
Bradesco 12/07/1999 09/08/99 06/09/1999 -0,10573
Fertibras 12/07/1999 09/08/99 02/09/1999 0,07599
Alfa Invest 27/07/1999 24/08/99 21/09/1999 0,07349
Alpargatas 27/08/1999 24/09/99 25/10/1999 0,06618
Trafo 03/09/1999 30/09/99 28/10/1999 -0,25892
Suzano 08/09/1999 06/10/99 03/11/1999 0,49102
Duratex 20/09/1999 18/10/99 12/11/1999 0,14916
Telemar 29/09/1999 27/10/99 24/11/1999 -0,02422
Itatisa 15/10/1999 12/11/99 10/12/1999 0,11368
Oxiteno 04/11/1999 02/12/99 30/12/1999 -0,10973
Séo Carlos 16/11/1999 14/12/99 11/01/2000 -0,15014
Lojas Americ 29/11/1999 27/12/99 24/01/2000 1,09362

Fonte: Elaborado pela autora

Na Tabela 4, nos resultados para 0 ano de 2000, mantém-se um certo equilibrio, com
CAR negativo para 17 eventos, enquanto que para 15 eventos, 0 CAR foi positivo, para um

total de 32 anincios de programas de recompra neste ano.
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Entre as empresas, destaca-se a Ambev, Unica do setor de alimentos, que nos dois
primeiros anos do estudo ndo realizou programas de recompra, sendo 0 primeiro no ano 2000,
e possui 0 segundo maior numero de recompras em todo o periodo, 23 no total, mesmo

namero realizado pelo Bradesco entre 1998 e 2008.

Tabela 4 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2000

curresn | JNEACE | OO [ AR T o
Klabin 06/12/1999 03/01/00 31/01/2000 0,08547
Duratex 20/12/1999 17/01/00 14/02/2000 -0,81270
Fertibras 06/01/2000 02/02/00 01/03/2000 -0,02155
Embratel Par 12/01/2000 09/02/00 08/03/2000 0,11981
Alpargatas 02/02/2000 25/02/00 23/03/2000 -0,09756
Alfa Invest 01/02/2000 29/02/00 28/03/2000 -0,00460
Oxiteno 02/02/2000 01/03/00 27/03/2000 -0,01949
Séo Carlos 14/02/2000 13/03/00 10/04/2000 0,01851
Duratex 20/03/2000 17/04/00 15/05/2000 -3,89123
Klabin 21/03/2000 18/04/00 16/05/2000 0,07225
Weg 27/03/2000 24/04/00 22/05/2000 0,34305
Séo Carlos 13/04/2000 11/05/00 08/06/2000 -0,05937
Coteminas 20/04/2000 18/05/00 15/06/2000 -0,05819
F Cataguazes 27/04/2000 25/05/00 21/06/2000 -0,08705
Alfa Financ 03/05/2000 30/05/00 26/06/2000 -1,28794
Alfa Invest 02/05/2000 30/05/00 27/06/2000 -0,36068
Paul F Luz 11/05/2000 07/06/00 05/07/2000 0,41064
Embratel Par 30/05/2000 27/06/00 25/07/2000 0,32203
Suzano 30/05/2000 27/06/00 25/07/2000 0,17604
Gradiente 19/05/2000 15/06/00 13/07/2000 0,31129
lochp-Maxion 06/07/2000 03/08/00 31/08/2000 0,12048
Klabin 07/07/2000 04/08/00 01/09/2000 0,01839
Séo Carlos 17/07/2000 11/08/00 28/08/2000 0,18024
Alfa Invest 01/08/2000 29/08/00 25/09/2000 0,00170
F Cataguazes 02/08/2000 30/08/00 27/09/2000 0,04402
VCP 20/09/2000 18/10/00 14/11/2000 -0,05271
Aracruz 27/09/2000 25/10/00 22/11/2000 -0,12098
Vale R Doce 27/09/2000 25/10/00 22/11/2000 -0,00394
Bradesco 04/10/2000 01/11/00 29/11/2000 0,09590
lochp-Maxion 09/10/2000 06/11/00 04/12/2000 -0,10234
Duratex 27/10/2000 23/11/00 27/10/2000 -0,05967
Ambev 16/11/2000 13/12/00 10/01/2001 -0,04315

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2001, os resultados apontam uma predominancia de CAR positivo, 27

eventos, e negativo apenas para 9 eventos, conforme Tabela 5.



61

O setor financeiro tem empresas com numeros expressivos de recompra de acdes,
além do Bradesco. Entre 1999 e 2002 a Alfa Investimentos realizou 10 anincios, sendo 3 em
2001. Neste setor, a Itausa, com 11 andncios, e Sdo Carlos, com 10 eventos em todo o periodo

analisado, também se destacam pela quantidade de programas de recompra.

Tabela 5 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2001

EMPRESA | ESTIAGAD | EVENTO | pOSEvENTo|  OAR
Suzano 13/12/2000 10/01/01 07/02/2001 0,03027
Santistextil 18/01/2001 15/02/01 15/03/2001 0,15733
Telemar 22/02/2001 22/03/01 19/04/2001 -0,10639
VCP 08/03/2001 05/04/01 03/05/2001 0,17784
Bradesco 09/03/2001 06/04/01 04/05/2001 0,04200
Ambev 28/03/2001 25/04/01 23/05/2001 0,04899
Duratex 25/04/2001 23/05/01 20/06/2001 -0,27806
Alfa Invest 30/04/2001 28/05/01 25/06/2001 0,00886
lochp-Maxion 22/05/2001 19/06/01 17/07/2001 0,02367
Tele Ctr Oes 25/05/2001 22/06/01 20/07/2001 -0,05896
Paul F Luz 30/05/2001 27/06/01 25/07/2001 0,33042
Vale R Doce 20/06/2001 18/07/01 15/08/2001 0,02236
Santistextil 26/06/2001 24/07/01 21/08/2001 0,27211
Duratex 25/07/2001 22/08/01 19/09/2001 0,19345
Alfa Financ 30/07/2001 27/08/01 24/09/2001 0,07104
Alfa Invest 30/07/2001 27/08/01 24/09/2001 0,16422
Embratel Par 01/08/2001 29/08/01 26/09/2001 -0,32330
Alfa Consorc 06/08/2001 03/09/01 01/10/2001 0,13536
Bradesco 08/08/2001 05/09/01 03/10/2001 0,14699
Bradespar 08/08/2001 05/09/01 03/10/2001 -0,18257
Dimed 13/08/2001 11/09/01 08/10/2001 0,19829
Unibanco 23/08/2001 20/09/01 18/10/2001 0,01040
VCP 23/08/2001 20/09/01 18/10/2001 0,24455
Tele Ctr Oes 28/08/2001 25/09/01 23/10/2001 0,12745
Ultrapar 24/09/2001 22/10/01 19/11/2001 -0,13496
Vale R Doce 26/09/2001 24/10/01 22/11/2001 -0,22250
Ambev 09/10/2001 06/11/01 04/12/2001 0,04719
Duratex 24/10/2001 21/11/01 19/12/2001 0,02431
Alfa Financ 06/11/2001 28/11/01 26/12/2001 0,41230
Alfa Invest 31/10/2001 28/11/01 26/12/2001 0,00385
Fosfértil 31/10/2001 28/11/01 26/12/2001 0,03249
Rossi Resid 31/10/2001 28/11/01 26/12/2001 0,12602
Bradesco 05/11/2001 03/12/01 28/12/2001 0,03245
Séo Carlos 06/11/2001 03/12/01 28/12/2001 -0,16215
Alfa Consorc 07/11/2001 04/12/01 28/12/2001 0,20918
Tele Ctr Oes 28/11/2001 26/12/01 23/01/2002 -0,11024

Fonte: Elaborado pela autora
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Em 2002 também predomina o CAR positivo, para 26 dos 34 eventos de recompra de
acoes. Apenas 8 tiveram CAR negativo, conforme detalhado na Tabela 6. Estes resultados sdo
muito semelhantes com os obtidos para o0 ano 2001.

Tabela 6 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2002

EMPRESA | EoTimacRo | EVENTO |postvenTo|  CAR
Alfa Invest 12/12/2001 09/01/02 06/02/2002 0,06174
Ambev 04/01/2002 01/02/02 01/03/2002 -0,06225
Fosfértil 29/01/2002 26/02/02 26/03/2002 0,12511
Ambev 13/02/2002 11/03/02 08/04/2002 0,03989
Bradesco 04/03/2002 01/04/02 29/04/2002 0,12627
Alfa Invest 12/03/2002 09/04/02 07/05/2002 0,12670
Lojas Americ 12/03/2002 09/04/02 07/05/2002 0,26187
Séo Carlos 12/03/2002 09/04/02 07/05/2002 0,10157
Ultrapar 21/03/2002 18/04/02 16/05/2002 0,09888
Duratex 24/04/2002 22/05/02 19/06/2002 0,00206
lochp-Maxion 26/04/2002 24/05/02 21/06/2002 0,16663
Alfa Consorc 17/04/2002 04/06/02 10/07/2002 0,44182
Ambev 23/05/2002 20/06/02 18/07/2002 -0,03180
Embratel Par 30/05/2002 27/06/02 25/07/2002 -0,71940
Tele Ctr Oes 03/06/2002 01/07/02 29/07/2002 0,19756
Lojas Americ 07/06/2002 05/07/02 02/08/2002 0,14181
Fosfertil 12/06/2002 10/07/02 07/08/2002 0,44968
Bradesco 13/06/2002 11/07/02 08/08/2002 0,03073
Alfa Invest 17/06/2002 15/07/02 09/08/2002 0,50091
Ultrapar 19/06/2002 17/07/02 14/08/2002 0,11882
Telemar 05/07/2002 02/08/02 30/08/2002 0,01728
Telemar N L 08/07/2002 02/08/02 30/08/2002 0,01683
Duratex 24/07/2002 21/08/02 18/09/2002 0,02187
Saraiva Livr 29/07/2002 21/08/02 12/09/2002 -0,03547
Ambev 29/08/2002 26/09/02 24/10/2002 -0,02932
Brasil Telec 03/09/2002 01/10/02 29/10/2002 0,09858
Lojas Americ 06/09/2002 04/10/02 01/11/2002 0,23728
Weg 23/09/2002 17/10/02 14/11/2002 0,17273
Tele Ctr Oes 11/10/2002 08/11/02 06/12/2002 0,14561
Duratex 23/10/2002 20/11/02 18/12/2002 0,00907
Bradesco 29/10/2002 26/11/02 23/12/2002 0,00442
Bombril 25/11/2002 23/12/02 20/01/2003 -0,23712
Brasil Telec 29/11/2002 27/12/02 24/01/2003 -0,10077
Brasil T Par 29/11/2002 27/12/02 24/01/2003 -0,11182

Fonte: Elaborado pela autora
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De acordo com a Tabela 7, em 2003, 17 eventos apresentam CAR negativo e 16,
apresentaram CAR positivo.

Neste ano houve o maior nimero de andncios realizado pela Lojas Americanas, do
setor de consumo, que durante o periodo promoveu 13 programas de recompra, seguido pela
Alpargatas, o outro destaque deste setor, que realizou 12 eventos entre 1998 e 2008.

Tabela 7 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2003

EMPRESA | EoTimacRo | EVENTO |poSEvenTo|  CAR
Saraiva Livr 13/12/2002 09/01/03 05/02/2003 -0,03645
Ambev 26/12/2002 23/01/03 20/02/2003 0,06119
Santistextil 16/01/2003 13/02/03 13/03/2003 0,09101
Unibanco 16/01/2003 13/02/03 13/03/2003 0,18307
Italisa 17/02/2003 17/03/03 14/04/2003 0,04130
Duratex 21/02/2003 21/03/03 17/04/2003 -0,04422
Ultrapar 26/02/2003 26/03/03 23/04/2003 -0,18991
Lojas Americ 05/03/2003 02/04/03 30/04/2003 0,16801
Brasil Telec 14/03/2003 11/04/03 09/05/2003 -0,01489
Brasil T Par 14/03/2003 11/04/03 09/05/2003 -0,06118
Ambev 27/03/2003 24/04/03 22/05/2003 0,05580
Santistextil 09/04/2003 06/05/03 03/06/2003 -0,20131
Lojas Americ 07/05/2003 04/06/03 02/07/2003 0,08699
Ambev 12/05/2003 09/06/03 07/07/2003 -0,02257
Telemar N L 19/05/2003 16/06/03 14/07/2003 -0,08196
Itatisa 20/05/2003 17/06/03 15/07/2003 -0,03791
Duratex 26/05/2003 23/06/03 21/07/2003 0,01033
Mont Aranha 27/06/2003 23/07/03 20/08/2003 0,00035
Brasil Telec 08/07/2003 05/08/03 02/09/2003 -0,06003
Brasil T Par 08/07/2003 05/08/03 02/09/2003 -0,07790
Bradesco 10/07/2003 06/08/03 03/09/2003 0,00890
Santistextil 10/07/2003 06/08/03 03/09/2003 -0,07174
Lojas Americ 06/08/2003 03/09/03 01/10/2003 0,24125
Itatisa 21/08/2003 17/09/03 15/10/2003 -0,15165
Duratex 25/08/2003 22/09/03 20/10/2003 -0,16427
Ultrapar 27/08/2003 24/09/03 22/10/2003 -0,05228
Santistextil 29/09/2003 27/10/03 24/11/2003 -0,27422
Bradesco 10/10/2003 07/11/03 05/12/2003 0,02778
Gerdau 20/10/2003 17/11/03 15/12/2003 -0,03169
Gerdau Met 20/10/2003 17/11/03 15/12/2003 0,01992
Lojas Americ 04/11/2003 02/12/03 30/12/2003 0,15809
Bradesco 11/11/2003 09/12/03 06/01/2004 0,05638
Itatisa 17/11/2003 15/12/03 12/01/2004 0,03801

Fonte: Elaborado pela autora
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Na tabela 8, os resultados apresentam 15 eventos com CAR positivo e 6 eventos com
CAR negativo, em 2004.

A Companhia Siderargica Nacional, classificada como a quarta em nimero de anuncio
no periodo, com 16 no total, retoma os programas neste ano, com 4 anuncios, apos ter
realizados quatro eventos em 1998, alcangando a quantidade méaxima em 2008, quando

realizou 6 programas de recompra de agoes.

Tabela 8 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2004

curresn | JWEACE | OTACO [ AR T o
Embratel Par 01/01/2004 29/01/04 26/02/2004 -0,05170
Lojas Americ 02/02/2004 01/03/04 29/03/2004 -0,01983
Ambev 25/02/2004 22/03/04 19/04/2004 -0,29456
Sid Nac 30/03/2004 27/04/04 25/05/2004 -0,10313
Santistextil 08/04/2004 06/05/04 03/06/2004 0,14309
VCP 15/04/2004 13/05/04 09/06/2004 0,09302
Ambev 26/04/2004 24/05/04 21/06/2004 0,10486
Eternit 28/04/2004 26/05/04 23/06/2004 0,07225
Lojas Americ 03/05/2004 31/05/04 28/06/2004 0,01576
Telemar 05/05/2004 02/06/04 30/06/2004 0,04900
Telemar N L 05/05/2004 02/06/04 30/06/2004 0,04456
Bradesco 12/05/2004 09/06/04 07/07/2004 0,05544
Ambev 08/06/2004 06/07/04 03/08/2004 -0,04492
Sid Nacional 29/06/2004 27/07/04 24/08/2004 0,05966
Santistextil 16/07/2004 12/08/04 09/09/2004 -0,06613
Lojas Americ 02/08/2004 30/08/04 27/09/2004 0,26443
Brasil Telec 16/08/2004 13/09/04 11/10/2004 0,01779
Brasil T Par 16/08/2004 13/09/04 11/10/2004 -0,01999
Ambev 17/08/2004 14/09/04 11/10/2004 0,05310
Sid Nacional 28/09/2004 26/10/04 23/11/2004 0,02567
Italisa 08/11/2004 06/12/04 03/01/2005 0,08079
Sid Nacional 23/11/2004 21/12/04 18/01/2005 0,07922

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2005, houve 21 eventos recompra de acdes, das quais 13 apresentaram

CAR positivo e 9, CAR negativo, conforme Tabela 9.

A Kilabin ¢é a Unica empresa do setor de construgdo civil entre as 10 empresas que

realizam 10 ou mais anincios no periodo do estudo. A partir de 2005 a companhia promove 1
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programa de recompra por ano, até 2008, estratégia diferente do inicio da pesquisa, quando

houve 4 eventos em 1998 e 3, no ano 2000.

Tabela 9 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2005
JANELADE | DATADO JANELA

EMPRESA ESTIMACAO EVENTO POS-EVENTO CAR
Telemar 29/12/2004 26/01/05 23/02/2005 -0,09867
Bradesco 05/01/2005 02/02/05 02/03/2005 0,17206
Dixie Toga 08/03/2005 04/04/05 29/04/2005 0,12646
Santistextil 17/03/2005 14/04/05 12/05/2005 0,02973
Alpargatas 01/04/2005 29/04/05 27/05/2005 0,04256
VCP 19/04/2005 17/05/05 14/06/2005 0,00627
Marcopolo 25/04/2005 23/05/05 20/06/2005 -0,08102
Sid Nacional 27/04/2005 25/05/05 22/06/2005 -0,08538
Aracruz 06/05/2005 03/06/05 01/07/2005 0,03111
Duratex 09/05/2005 06/06/05 04/07/2005 -0,19101
Sadia S/A 27/05/2005 24/06/05 22/07/2005 0,21399
Dixie Toga 03/06/2005 01/07/05 29/07/2005 -0,00949
Dixie Toga 30/06/2005 25/07/05 22/08/2005 -0,04760
Bradesco 18/07/2005 15/08/05 12/09/2005 0,07695
Lojas Americ 02/08/2005 30/08/05 27/09/2005 -0,13992
Saraiva Livr 25/08/2005 22/09/05 20/10/2005 0,03629
Klabin 29/09/2005 27/10/05 24/11/2005 -0,09324
Alpargatas 30/09/2005 28/10/05 25/11/2005 0,22324
Ambev 10/10/2005 07/11/05 05/12/2005 0,01079
Itatisa 10/10/2005 07/11/05 05/12/2005 0,08875
Eternit 20/10/2005 17/11/05 15/12/2005 -0,07827
Bradesco 25/10/2005 22/11/05 20/12/2005 0,11331

Fonte: Elaborado pela autora

Para 0 ano de 2006, houve um empate nos resultados, do total de 26 eventos, 12

tiveram CAR positivo e 14, negativo, conforme Tabela 10.

A Companhia Vale do Rio Doce, setor de mineracéo, que realizou 1 anincio em 2006,
promoveu uma quantidade de 9 programas de recompra de ac¢Ges no periodo analisado,
mesmo numero realizado pela Santistéxtil, do setor de consumo, e pela Votorantin Celulose e

Papel, do setor de papel e celulose.

Entre as 10 empresas que mais realizaram recompra de acdes entre 1998 e 2008, a
partir de 9 eventos, sendo responsaveis por 44% do total de anuncios analisados, ha uma

grande diversidade de setores, 0 que exclui a possibilidade de esta ser uma estratégia setorial.
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De acordo com os objetivos declarados nas reunides dos conselhos de administracdo, a

hipotese mais provavel refere-se ao excesso de caixa disponivel.

Tabela 10 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2006
JANELADE | DATADO JANELA

EMPRESA ESTIMACAO EVENTO POS-EVENTO CAR
Ambev 27/01/2006 22/02/06 22/03/2006 0,03127
Alpargatas 31/03/2006 28/04/06 26/05/2006 0,11552
Braskem 05/04/2006 03/05/06 31/05/2006 -0,03945
Duratex 11/04/2006 09/05/06 06/06/2006 -0,03535
Fosfértil 12/04/2006 10/05/06 07/06/2006 0,09013
Bradesco 24/04/2006 22/05/06 19/06/2006 -0,11639
Gerdau 27/04/2006 25/05/06 22/06/2006 -0,01315
Gerdau Met 27/04/2006 25/05/06 22/06/2006 -0,01102
Rossi Resid 04/05/2006 01/06/06 29/06/2006 -0,06711
CSU Cardsyst 12/05/2006 09/06/06 07/07/2006 -0,22254
Submarino 16/05/2006 13/06/06 11/07/2006 -0,02968
Eternit 24/05/2006 21/06/06 19/07/2006 0,03581
Vale R Doce 24/05/2006 21/06/06 19/07/2006 -0,01079
Company 29/05/2006 26/06/06 24/07/2006 0,00763
Contax 01/06/2006 29/06/06 27/07/2006 0,00607
Randon Part 28/06/2006 26/07/06 23/08/2006 -0,07439
Ultrapar 05/07/2006 02/08/06 30/08/2006 0,08423
Ambev 11/07/2006 08/08/06 05/09/2006 0,08268
Lojas Americ 02/08/2006 30/08/06 27/09/2006 0,07306
Sadia S/A 29/08/2006 26/09/06 24/10/2006 0,07287
Klabin 09/10/2006 06/11/06 04/12/2006 0,01962
Alpargatas 13/10/2006 10/11/06 08/12/2006 0,09510
Ambev 17/10/2006 14/11/06 12/12/2006 -0,05966
Bradesco 26/10/2006 23/11/06 21/12/2006 -0,01705
Contax 03/11/2006 30/11/06 28/12/2006 -0,01557
Petrobras 17/11/2006 15/12/06 12/01/2007 -0,00279

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme Tabela 11, em 2007 foram 19 eventos com CAR positivo e 19 eventos com
CAR negativo. Esta igualdade entre os resultados ocorre apenas neste ano, apesar de ter-se
obtido resultados bem aproximados em anos anteriores, as diferencas maiores sao encontradas
quando ha predominancia de resultados positivos, como em 1998, 2001 e 2002, 2004 e 2005,
indicando uma confirmacdo da hipdtese de que a recompra de acbGes pode gerar
sobrevalorizacdo das acdes em relacdo ao mercado em torno da data de anincio do evento,
dessa forma, os testes estatisticos realizados nas proximas secdes permitirdo mais clareza nas

anélises.
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Tabela 11 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2007

EMPRESA | SCTIMACAO | BVENTO | POSEVENTO| AR
Mangels Indl 22/12/2006 19/01/07 16/02/2007 0,50800
Sid Nacional 02/01/2007 29/01/07 26/02/2007 0,15852
Ambev 08/01/2007 05/02/07 05/03/2007 0,02308
Natura 01/02/2007 01/03/07 29/03/2007 -0,18680
VCP 02/02/2007 02/03/07 30/03/2007 -0,04313
Klabin 06/02/2007 06/03/07 03/04/2007 0,12366
Klabinsegall 06/02/2007 06/03/07 03/04/2007 -0,07358
All Amer Lat 14/02/2007 22/03/07 23/04/2007 -0,12073
Randon Part 29/03/2007 26/04/07 24/05/2007 0,00904
Ambev 10/04/2007 08/05/07 05/06/2007 0,08004
Duratex 17/04/2007 15/05/07 12/06/2007 0,13057
Bradesco 25/04/2007 23/05/07 20/06/2007 -0,00600
Dimed 25/04/2007 23/05/07 20/06/2007 0,30196
B2W Global 27/04/2007 25/05/07 22/06/2007 -0,02477
Fosfértil 27/06/2007 25/07/07 22/08/2007 0,16294
Contax 28/06/2007 26/07/07 23/08/2007 0,12827
Ultrapar 11/07/2007 08/08/07 05/09/2007 0,11136
Unibanco 11/07/2007 08/08/07 05/09/2007 0,03802
Alpargatas 13/07/2007 10/08/07 06/09/2007 0,05399
Positivo 19/07/2007 16/08/07 13/09/2007 0,13470
Ambev 23/07/2007 20/08/07 17/09/2007 -0,06509
M. Diasbranco 06/08/2007 03/09/07 01/10/2007 -0,32268
Sadia S/A 30/08/2007 27/09/07 25/10/2007 0,02818
Parana 21/09/2007 19/10/07 16/11/2007 -0,35748
Marcopolo 04/10/2007 01/11/07 29/11/2007 -0,20953
Sofisa 08/10/2007 05/11/07 03/12/2007 -0,09205
Rodobensimob 10/10/2007 07/11/07 05/12/2007 -0,09182
Itadsa 15/10/2007 12/11/07 10/12/2007 -0,02548
Bradesco 29/10/2007 26/11/07 21/12/2007 -0,00430
Embraer 09/11/2007 07/12/07 04/01/2008 0,05301
JBS 12/11/2007 10/12/07 07/01/2008 -0,16334
Ambev 14/11/2007 12/12/07 09/01/2008 -0,00075
Unipar 16/11/2007 13/12/07 10/01/2008 -0,07655
Energias BR 21/11/2007 18/12/07 15/01/2008 0,11679
Localiza 21/11/2007 18/12/07 15/01/2008 0,00713
Providencia 21/11/2007 18/12/07 15/01/2008 -0,34025
Datasul 21/11/2007 19/12/07 16/01/2008 -0,33324
CC Des Imaob 30/11/2007 28/12/07 24/01/2008 0,11024

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2008, dos 67 eventos, 30 apresentaram CAR positivo e 37 apresentaram

CAR negativo em torno da janela do evento, conforme Tabela 12, sendo este um dos anos que
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apresentou o maior nimero de programas de recompra, dentro do periodo de realizagdo desta
pesquisa, podendo tal fato, estar relacionado a crise mundial ocorrida naquele ano, que afetou
a economia de todos 0s paises, em menor ou maior grau, € que provocou recordes de
desvalorizacdo nas bolsas de valores ao redor do mundo, o que teria levado as empresas a
adotarem programas de recompra para sinalizarem aos mercados que 0s precos de suas acoes
estariam subavaliados e que se caracterizavam como o melhor investimento naquele

momento.

Tabela 12 — Janela do Evento e Retorno Anormal Acumulado (CAR): 2008

resn | JANELADE [ DRTADD | AR T o

Abnote 03/12/2007 04/01/08 06/02/2008 -0,11693
Pine 10/12/2007 07/01/08 01/02/2008 -0,26909
Séo Carlos 10/12/2007 07/01/08 01/02/2008 -0,04022
Telemar N L 10/12/2007 07/01/08 01/02/2008 0,32727
Gerdau 11/12/2007 08/01/08 01/02/2008 -0,03791
Drogasil 20/12/2007 17/01/08 14/02/2008 0,01366
Bradespar 21/12/2007 18/01/08 15/02/2008 -0,11634
Coteminas 21/12/2007 18/01/08 15/02/2008 -0,09984
Sid Nacional 26/12/2007 22/01/08 19/02/2008 0,25745
Gol 02/01/2008 28/01/08 25/02/2008 -0,36034
Satipel 02/01/2008 30/01/08 27/02/2008 -0,11076
Tam 02/01/2008 30/01/08 27/02/2008 -0,16852
Unibanco 16/01/2008 13/02/08 12/03/2008 -0,10746
Porto Seguro 18/01/2008 15/02/08 14/03/2008 0,00503
Tecnisa 22/01/2008 19/02/08 18/03/2008 -0,24687
Confab 29/01/2008 26/02/08 25/03/2008 -0,04161
Natura 30/01/2008 27/02/08 26/03/2008 0,08291
Ambev 06/02/2008 03/03/08 31/03/2008 0,01269
LOG-IN 06/02/2008 04/03/08 02/04/2008 -0,22334
Braskem 07/02/2008 06/03/08 03/04/2008 0,13170
All Amer Lat 08/02/2008 07/03/08 07/04/2008 -0,07769
Minerva 15/02/2008 14/03/08 11/04/2008 -0,17150
Sé&o Carlos 18/02/2008 17/03/08 14/04/2008 -0,02543
Iguatemi 19/02/2008 18/03/08 15/04/2008 -0,17347
Sid Nacional 21/02/2008 20/03/08 17/04/2008 0,00445
Daycoval 07/03/2008 04/04/08 02/05/2008 0,03675
Marfrig 12/03/2008 09/04/08 07/05/2008 0,02031
Kroton 18/03/2008 10/04/08 12/05/2008 0,02440
EZTEC 18/03/2008 15/04/08 13/05/2008 0,00214
Trisul 24/03/2008 18/04/08 16/05/2008 -0,22461
Eternit 27/03/2008 24/04/08 21/05/2008 0,14712

Sid Nacional 08/04/2008 06/05/08 30/05/2008 0,04695
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B2W Global 10/04/2008 08/05/08 05/06/2008 0,01728
Séo Carlos 16/04/2008 14/05/08 11/06/2008 -0,03597
Alpargatas 17/04/2008 15/05/08 12/06/2008 0,14041
Duratex 17/04/2008 15/05/08 12/06/2008 0,08003
Bradesco 29/04/2008 27/05/08 24/06/2008 -0,06079
Bahema 21/05/2008 17/06/08 15/07/2008 -0,07440
Parana 09/06/2008 07/07/08 04/08/2008 0,12600
Pine 12/06/2008 10/07/08 07/08/2008 -0,06782
Bradespar 23/06/2008 21/07/08 18/08/2008 -0,15088
Sadia S/A 02/07/2008 30/07/08 27/08/2008 0,09588
Sid Nacional 07/07/2008 04/08/08 01/09/2008 -0,01033
EZTEC 06/08/2008 03/09/08 01/10/2008 -0,29482
Contax 08/08/2008 05/09/08 03/10/2008 0,13950
LOG-IN 08/08/2008 05/09/08 03/10/2008 -0,36930
M. Diasbranco 14/08/2008 11/09/08 09/10/2008 0,13303
Fosfértil 19/08/2008 16/09/08 14/10/2008 -0,16885
Sid Nacional 29/08/2008 26/09/08 24/10/2008 -0,28762
All Amer Lat 03/09/2008 01/10/08 29/10/2008 -0,21780
Pine 03/09/2008 01/10/08 29/10/2008 -0,14460
Energias BR 05/09/2008 03/10/08 31/10/2008 0,24631
Klabin S/A 12/09/2008 10/10/08 07/11/2008 0,12691
Sofisa 15/09/2008 13/10/08 10/11/2008 -0,00264
Mangels Indl 18/09/2008 16/10/08 13/11/2008 -0,27135
Trisul 18/09/2008 16/10/08 13/11/2008 -0,09263
Vale R Doce 18/09/2008 16/10/08 13/11/2008 -0,03040
Inds Romi 23/09/2008 21/10/08 18/11/2008 0,01392
Tecnisa 08/10/2008 05/11/08 03/12/2008 0,00414
Itatisa 13/10/2008 10/11/08 08/12/2008 0,13199
Séo Carlos 13/10/2008 10/11/08 08/12/2008 0,26321
Providencia 15/10/2008 12/11/08 10/12/2008 -0,35665
Localiza 27/10/2008 24/11/08 22/12/2008 0,04115
Bradesco 30/10/2008 27/11/08 23/12/2008 -0,07648
Sofisa 03/11/2008 01/12/08 29/12/2008 0,07136
Sid Nacional 05/11/2008 03/12/08 30/12/2008 0,09225
Abnote 02/12/2008 30/12/08 27/01/2009 -0,11693

Fonte: Elaborado pela autora

A tabela 13 apresenta um resumo dos retornos anormais acumulados (CAR)
calculados para as acGes das empresas que anunciaram programas de recompra de a¢oes. De
acordo com esta tabela foram encontrados CAR positivo para 230 das acdes no periodo do

estudo, e CAR negativo para 185 eventos.
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Tabela 13 — Quantidade de antncios com CAR positivo e negativo: 1999 a 2007
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 TOTAL

Positivo 43 14 15 27 26 16 15 13 12 19 30 230
Negativo 32 16 17 9 8 17 7 9 14 19 37 185
TOTAL 75 30 32 36 34 33 22 22 26 38 67 415

Fonte: Elaborado pela autora

A analise do retorno anormal acumulado (CAR) como resultado da comparagdo com o
retorno da carteira do mercado, representada pelo Ibovespa, evidencia uma persisténcia da
anomalia por andncio, uma vez que as acGes de empresas que anunciaram recompra de acfes
apresentaram retornos excedentes no periodo em torno da data de divulgacdo desta
informacdo, sinalizando que o mercado ndo foi eficiente em absorver tais informagdes, que
ndo estariam refletidas nos precos dos ativos. Foi identificado retorno anormal positivo para
50% ou mais da amostra em sete dos onze anos analisados, 0 que pode possibilitar ganhos por

parte dos investidores que realizarem arbritagem.

4.1.1 Estatistica descritiva

A estatistica descritiva do retorno anormal acumulado aponta que a média do CAR
para a amostra é de -0,01119, o maior valor é de 1,09361 e o menor, de -3,8912, com um
desvio padrdo de 0,3328. Estes resultados podem indicar a presenca de outliers, em virtude de

alguns valores se encontrarem muito distantes da média.

Tabela 14 — Estatistica descritiva do CAR

CAR
Média -0,0061086
Mediana 0,012693191
Desvio padréo 0,316662576
Minimo -3,891230039
Méximo 1,093619988
Contagem 415

Nivel de confianga(95,0%) 0,030555701
Fonte: Elaborado pela autora
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O gréfico 1 confirma a presenca de dezessete valores muito distantes da média da
amostra, que, caso se mantenham como outliers nas analises do retorno anormal (AR) seréo

retirados para garantir uma distribuicdo normal dos dados e evitar viés nas analises.

Boxplot do CAR

CAR

4] %

Grafico 1 — Boxplot do Retorno anormal acumulado (CAR)

Fonte: Elaborado pela autora

Ao todo foram retirados 17 anuncios, caracterizados como outliers no grafico, de
forma que a média do retorno anormal acumulado fica em 0,00795, o desvio padrdo diminui
para 0,14412, o maior valor passa a ser 0,34615, e o menor valor, -0,36068. Com estas
alteracbes a amostra se torna mais significante ao nivel de 95% de confianca, atingindo

0,01422 ante 0,03055 na amostra com outliers.

Tabela 15 — Estatistica descritiva do CAR - sem outliers

CAR
Média 0,00796575
Mediana 0,01039786
Desvio padrédo 0,144121581
Minimo -0,360681775
Maximo 0,346150595
Contagem 397
Nivel de confianga(95,0%) 0,01422038

Fonte: Elaborado pela autora
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4.2 ANALISE DO RETORNO ANORMAL (AR) PARA TODA A AMOSTRA

O primeiro passo no desenvolvimento dos resultados foi verificar a existéncia de
retorno anormal na janela do evento, realizando célculos para cada dia da janela do evento,
conforme as equacdes estabelecidas na metodologia. O objetivo foi analisar o comportamento

do preco das a¢Oes de empresas que anunciaram recompra, nas datas proximas ao evento.

Para avaliar a existéncia de significancia estatistica da diferenca entre o retorno
anormal (AR) das acOes e a carteira de mercado representada pelo Ibovespa foi aplicado o
teste t-Student.

Na estatistica descritiva do retorno anormal diario para todas as janelas dos eventos de
todas as agdes analisadas, temos que a media do AR para toda a amostra é de -0,00041, o
maior valor é de 0,40112 e o menor, de -7,13496, com um desvio padrdo de 0,07012. Estes
resultados, na Tabela 15, se mostram mais confiaveis ao nivel de significancia de 95%, porém
muitos valores se mantém distantes da media, outliers. Optou-se por ndo excluir os outliers
devido a grande dispersédo dos valores, 0 que provocaria uma reducédo consideravel na amostra

e reduziria os niveis de significancia nos resultados dos testes.

Tabela 16 — Estatistica descritiva do AR

RETORNO ANORMAL
Média -0,00041
Desvio padrédo 0,07012
Minimo -7,13496
Maximo 0,40112
Contagem 14825
Nivel de confianga(95,0%) 0,00112

Fonte: Elaborado pela autora

Por meio da aplicacdo do teste t-Student, pode-se concluir que a diferenca entre o
retorno anormal das ac6es e o retorno do Ibovespa pode ser estatisticamente significativa para
a amostra, 0 que é demonstrado pelo alto valor t, e p-value baixo, menor que 5%, podendo-
se, com 95% de confianca, aceitar a hipotese nula de que o retorno das a¢bes de empresas que
anunciaram programas de recompra de agdes € significativamente superior ao retorno do

mercado, representado pelo Ibovespa.



Tabela 17 — Teste t-Student para amostra total — AR e Ibovespa

Ibovespa AR Diferenca média
Média 0,00264 -0,00041 0,00305
Observacdes 14825 14825
Valor t 3,68622
P-value 0,00011

Fonte: Elaborado pela autora
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A andlise de correlacdo entre o Ibovespa e o retorno anormal é somente -0,098, com p-

value menor que 5%, permite rejeitar a hipdtese de existéncia de correlacdo entre as variaveis,

apesar deste resultado indicar que trata-se de uma correlacédo de fraca intensidade.

Tabela 18 — Correlacéo entre as variaveis AR e Ibovespa

Pearson correlation

P-value

-0,098
0,000

Fonte: Elaborado pela autora

4.3 ANALISE DO RETORNO ANORMAL (AR) PARA CADA ANO

Na tabela a seguir pode-se observar a média e o desvio padrdo dos retornos médios

anormais de cada ano em relacdo a carteira do mercado para o periodo. A seguir, apresenta-se

0 resultado do teste t-Student com o objetivo de verificar a existéncia de significancia

estatistica da diferenca dos retornos anormais médios anuais entre as acdes com programa de

recompra e o Ibovespa.

Tabela 19 — Retorno anormal médio e Teste t-Student — 1998 a 2008

Ano anolr?riglrrr':% dio Desvio padréo Valor t P-value eril?[ﬁggﬁas
1998 -0,00221 0,04177 -2,49739 0,00628 0,00340
1999 0,00087 0,03682 -6,36545 0,00000 -0,03904
2000 -0,00447 0,08383 -2,09152 0,01836 -0,01013
2001 0,00140 0,03527 2,08525 0,01863 0,00276
2002 -0,00390 0,20693 -0,35553 0,36113 -0,00216
2003 -0,00028 0,02173 -4,27198 0,00001 -0,00376
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2004 0,00061 0,02001 0,09928 0,46047 0,00010
2005 0,00037 0,02644 -0,44670 0,32761 -0,00056
2006 0,00000 0,02247 0,34909 0,36355 0,00033
2007 -0,00019 0,02507 -0,69764 0,24276 -0,00064
2008 -0,00100 0,03458 0,61371 0,26973 0,00067

Fonte: Elaborado pela autora

Com relagdo aos retornos anormais médios anuais, as carteiras de agdes com recompra
superaram a carteira de mercado em 5 dos 11 anos, sendo que o maior retorno das carteiras de
acOes em relacdo ao mercado foi constatado para o ano de 2001, neste ano houve uma
predominancia de retornos anormais acumulados positivo, para 26 do total de 34 eventos, 0
que indica que o efeito do anuncio se estendeu ao longo da janela do evento.

Por meio da aplicagdo do teste t-Student pode-se concluir que a diferenca entre 0s
retornos anormais médios anuais dos ativos e da carteira formada pelo Ibovespa ndo é
estatisticamente significante para a maior parte da amostra. O que é evidenciado pelo baixo
valor t e p-value maior que 5% para 9 dos 11 anos, podendo-se aceitar, com 95% de
confianca, a hipotese nula de que o retorno médio anormal das agdes com recompra Ssao

significativamente superiores aos retornos médios da carteira do mercado.

4.4 RESULTADOS DAS REGRESSOES: RETORNO ANORMAL (AR) E IBOVESPA

Para uma analise mais detalhada do retorno anormal no periodo da janela do evento,
em torno da data de andncio do programa de recompra de acdes de cada uma das empresas
que adotaram recompra de seus proprios titulos, utilizou-se um modelo de regressao linear.
Examinou-se o poder do fator mercado na explicacdo dos retornos anormais, executando-se
regressdes entre o retorno anormal das ac6es e o retorno do Ibovespa, adotado como variavel

explicativa.

Observando os resultados das regressées na Tabela 18, a analise dos coeficientes de
determinacdo (R?) evidencia que o fator de mercado ndo explica uma parte significativa das
variacOes dos retornos anormais das acdes de empresas com programas de recompra em torno
da janela do evento. Apenas no ano 2000 o coeficiente de determinagdo (R?2) alcangou um alto

valor, 82%.
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Tabela 20 — Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno

anormal da ac¢bes das empresas: 1998-2008

Ano R2 Desvio Padréo T P-value
1998 0,00612 0,25102 -0,27791 0,78111
1999 0,00541 0,03674 1,23088 0,21865
2000 0,82234 0,03535 0,94691 0,34390
2001 0,04936 0,03440 0,95889 0,33780
2002 0,02835 0,20406 -1,11511 0,26502
2003 0,10747 0,02054 2,19375 0,02845
2004 0,03741 0,01965 1,03277 0,30202
2005 0,07172 0,02549 0,83153 0,40593
2006 0,00493 0,02243 -0,03317 0,97354
2007 0,03773 0,02461 -0,10257 0,91832
2008 0,04680 0,03377 -2,00847 0,04470

Fonte: Elaborado pela autora

As correlacdes entre o Ibovespa e o retorno anormal séo baixas para todos os anos do

estudo, apresentando significancia estatistica com p-value menor que 5% para a maior parte

da amostra, com excecdo dos anos 1999 e 2006, que tiveram p-value de 0,018 e 0,028,

respectivamente. Desse modo, pode rejeitar a hipotese de existéncia de correlacdo entre as

variaveis, apesar destes resultados indicarem numeros de fraca intensidade.

Tabela 21 — Correlacéo entre as variaveis AR e Ibovespa — 1998 a 2008

1998

1999 2000 2001

2002 2003

2004 2005

2006 2007 2008

Pearson correlation -0,078 -0,074 -0,907 -0,222 -0,168 -0,328 -0,193 -0,268 -0,070 -0,194 -0,216

P-value 0,000 0,018 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,028 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pela autora
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Diversas pesquisas tém buscando encontrar evidéncias consistentes da influéncia de
fatores irracionais no preco de mercado dos ativos, buscando identificar a presenca de
anomalias de mercado. Este estudo visa uma contribuigdo sobre o tema, tendo como objetivo
avaliar a existéncia de anomalia por anincio no mercado acionario brasileiro no periodo de
1998 a 2008.

Este estudo testou a existéncia de retorno anormal no preco de mercado das acdes de
empresas que anunciaram programas de recompra de acdes de sua propria emissdo no periodo
de 1998 a 2008, estendendo a analise para um periodo de -20 a +20 dias a partir da data do
Reunido do Conselho de Administracéo, que decide pela adocéo da recompra, funcionando na

pratica como anuncio imediato ao mercado.

Os resultados indicam que houve retorno anormal acumulado para 60% da amostra ao
longo do periodo estudado, podendo-se concluir que existe efeito andncio no mercado
brasileiro no periodo de 1998 a 2008, o que e confirmado pela significAncia estatistica do teste
t-Student das diferencas entre os retornos medios anormais e o retorno méedio do Ibovespa, nas
analises ano a ano, o que leva a aceitacdo da segunda hipotese nula de que os retornos medios
anormais sao estatisticamente superiores ao retorno médio do Ibovespa, uma vez que apesar

dos baixos valores t, 0 p-value foi superior a 5%.

Com relacdo a primeira hipOtese testada, os resultados levaram a aceitar a hipotese
nula de que a variacdo nos precos das a¢fes no periodo em torno da janela do evento nédo €
igual a zero, com significancia estatistica de 95%, por meio do teste t-Student, que apontam
gue para a maior parte dos anos que compdem os estudos houve altos valores t e o p-value €

maior que 5%.

Para explicacdo das variacGes nos retornos anormais em torno das datas de andncio de
recompra de acdes, a analise de regressdo atesta que a carteira de mercado, representada pelo
Ibovespa ndo possui poder explicativo significante para explicar os retornos anormais

encontrados para as acGes de empresas que anunciaram recompra no periodo da pesquisa,
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com base no coeficiente de determinacdo (R?) que apresentou alto valor para apenas um dos

anos analisados, somente o ano 2000 teve coeficiente maior que 75%.

Tais resultados levam a rejeicdo da terceira hip6tese nula, uma vez que a presenca de
retornos anormais indicam que o mercado nao foi eficiente em sua forma semi-forte ap6s os

anuncios de recompra no periodo.

A adocdo de programas de recompra em periodos de crises econbémicas, como forma
de sinalizacdo ao mercado, indica que as estratégias das empresas podem influenciar os
precos dos ativos, demonstrando ineficiéncia dos mercados em absorver rapidamente tais
informacGes. Dessa forma, quando os pregos de suas a¢Ges caem devido a instabilidade nos
mercados mundiais, as empresas podem recomprar suas proprias acles, sinalizando ao
mercado que 0s precos de seus ativos encontram-se subavaliados e que se caracterizam como
o melhor investimento naquele momento. Em 1998 e 2008, os dois anos que apresentaram o
maior numero de eventos no periodo estudado, 75 e 67, respectivamente, foram datas
marcadas por crises financeiras nos mercados globais, gerando desvalorizacdo nos precos dos

ativos.

As evidéncias encontradas apontam para a presenca de anomalias por andncio,
indicando ineficiéncia no mercado brasileiro. Porém estes resultados ndo podem ser
generalizados. As ressalvas a serem consideradas incluem especialmente, o estudo
individualizado de uma anomalia do mercado, como questionado pelos defensores da hipotese
de eficiéncia de mercado, é preciso desenvolver modelos capazes de explicar diversas
anomalias. O espaco de tempo, apesar de englobar todo o periodo de maior estabilidade
econémica e maior desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, poderia ser estendido a
um horizonte maior, adotando valores ponderados dos ativos, para eliminar viés provocado

pela moeda ou indices inflacionarios.

No Brasil, como nos demais paises emergentes, as pesquisas que visam testar a
hipdtese de eficiéncia de mercado encontraram resultados que corroboram e outros que
contrariam esta teoria. Devido ao seu desenvolvimento “inicial” quando comparado aos
principais mercados de capitais, os resultados encontrados nestes estudos tem sua validade

vista com ressalvas, podendo néo corresponder a realidade.
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Neste contexto, esta dissertacdo contribuiu com o avanco inicial do estudo das
estratégias de investimentos dos participantes do mercado acionério brasileiro ao tratar do
comportamento dos precos dos ativos em determinados eventos, considerando 0 pouco

desenvolvimento do tema no pais, 0 que contribuird para a realizagdo de pesquisas futuras.
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APENDICE A — Relagdo de empresas que realizaram andncios de recompra de acdes:
1998 a 2008



Relacao de empresas que realizaram andncios de recompra de ac¢Ges: 1998 a 2008

EMPRESA Quant. De andncios EMPRESA Quant. De anuncios
ABNOTE 2 Kroton 1
All Amer Lat 3 La Fonte Par 1
Alfa Consorc 3 Light 4
Alfa Financ 3 Localiza 2
Alfa Invest 10 LOG-IN 2
Alpargatas 12 Lojas Americ 15
Ambev 23 Lojas Renner 3
Aracruz 5 M. Diasbranco 2
B2W Global 2 Mangels Indl 2
Bahema 1 Marcopolo 2
Bombril 1 Marfrig 1
Bradesco 23 Minerva 1
Bradespar 3 Mont Aranha 1
Brasil Telec 5 Natura 2
Brasil T Par 4 Oxiteno 3
Braskem 2 Parana 2
CC Des Imob 1 Paul F Luz 7
Cim Itad 6 Petrobras 1
Coelba 1 Pine 3
Company 1 Porto Seguro 1
Confab 3 Positivo 1
Contax 4 Providencia 2
Coteminas 6 Randon Part 2
CSU Cardsyst 1 Real 2
Datasul 1 Ren Hermann 2
Daycoval 1 Rodobensimob 1
Dimed 2 Rossi Resid 2
Dixie Toga 4 Sadia S/A 7
Drogasil 1 Santistextil 9
Duratex 25 Séo Carlos 10
Embraer 1 Saraiva Livr 3
Embratel Par 8 Satipel 1
Energias BR 2 Sid Nacional 16
Eternit 4 Sid Tubaréo 3
EZTEC 2 Sofisa 3
F Cataguazes 6 Submarino 1
Fertibras 3 Suzano 7
Fosfértil 6 Tam 1
Gerdau 4 Tecnisa 2
Gerdau Met 3 Tele Ctr Oes 5
Globex 1 Telemar 5




Relagéo de empresas que realizaram anincios de recompra de agdes: 1998 a 2008

EMPRESA Quant. De andncios EMPRESA Quant. De anuncios
Gol 1 Telemar N L 4
Gradiente 1 Trafo 2
Iguatemi 1 Trisul 2
Inds Romi 1 Ultrapar 7
Inepar 2 Unibanco 4
lochp-Maxion 4 Unipar 1
Itatisa 11 Usiminas 1
JBS 2 VCP 9
Klabin S/A 12 Vale R Doce 9
Klabinsegall 1 Weg 2
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APENDICE B — Teste t-Student do Retorno Anormal (AR) das a¢bes por empresa: 1998
a 2008



Teste t-Student do AR das ac6es por empresa

Ano 1998 Ano 1999

EMPRESA | T P-value| |EMPRESA |T P-value| |EMPRESA |T P-value
Alpargatas |-0,427| 0,336| |LaFontePar |-0,239| 0,406| |Trafo 0,430| 0,336
Alpargatas 0,020 0,492| |Light 0,031| 0,488| |Duratex 0,700 0,244
Alpargatas | -1,751| 0,047| |Light -0,246| 0,403| |Embratel Par | 0,020| 0,492
Aracruz -0,206| 0,419| | Light -0,185| 0,427| |Sadia S/A 1,098| 0,140
Aracruz 1,459| 0,077| |LojasRenner | 0,179| 0,430 |Paul FLuz 1,140 0,131
Aracruz 1,379| 0,088| |Lojas Renner |-0,482| 0,317 | |Cim Iltau 0,947 0,175
Bradesco 0,275| 0,392 |LojasRenner | 0,091| 0,464 |Light 0,876 0,194
Cim Itad 0,482| 0,317 |Oxiteno -1,175| 0,124| |Bradesco 6,027 | 0,000
Cim Itad -1,598| 0,059| |Paul F Luz 0,290 0,387 | |Embratel Par | 1,694| 0,050
Cim Itad -0,913| 0,185| |Paul F Luz -0,944| 0,176| |Duratex -0,101| 0,460
Cim Itad 0,099| 0,461| |Paul FLuz -0,898| 0,188| |Cim Itau 0,129 | 0,449
Coelba 1,279| 0,105| |Paul F Luz 1,111| 0,138| |Tele NortLe | 1,436| 0,080
Confab 0,384| 0,351 |Real -0,605| 0,275| |Embratel Par | 1,191| 0,121
Confab -0,246| 0,404| |Real -0,545| 0,295| |Alpargatas -0,404| 0,345
Coteminas 0,089| 0,465| |Ren Hermann|-0,487| 0,315| |Duratex -1,042| 0,152
Coteminas 0,734| 0,235| |Ren Hermann| 1,441| 0,081| |Klabin -2,266| 0,015
Coteminas 1,615| 0,059| |Sadia S/A 0,199 0,422| |Inepar -0,464| 0,323
Dixie Toga 0,702| 0,244 | |Sadia S/A -2,456| 0,009| |Coteminas -0,546| 0,295
Duratex -0,477| 0,318 |Sid Nacional |-0,481| 0,317| |Dixie Toga |-0,340| 0,368
Duratex 0,669| 0,254| |Sid Nacional |-0,843| 0,202| |Bradesco 0,619| 0,270
Duratex -0,694| 0,246 |Sid Nacional |-0,407| 0,343 |Fertibras -0,343| 0,367
Duratex -0,701| 0,244| |Sid Nacional | 0,942| 0,176| |AlfaInvest |-0,032| 0,487
Duratex 0,184| 0,427| |Sid Tubardo |-0,427| 0,336| |Alpargatas 0,047| 0,481
F Cataguazes| 0,711| 0,241| |Sid Tubardo |-1,052| 0,150 |Trafo 1,170| 0,125
F Cataguazes|-2,484| 0,009| |Sid Tubardo | 0,371| 0,356 |Suzano -1,428| 0,081
F Cataguazes | -0,516| 0,304| |Suzano -0,966| 0,171| |Duratex -0,131| 0,448
F Cataguazes| 0,548| 0,294| |Suzano -0,624| 0,269| |Telemar 1,196| 0,120
Fertibras 1,089 0,141 |Suzano -0,514| 0,306| |Itausa 1,142 0,130
Gerdau -0,463| 0,323 |Suzano 1,153| 0,130| |Oxiteno 1,802 0,040
Gerdau Met | 0,227| 0,411 |Usiminas 0,493| 0,312| |Sao Carlos 1,065 0,147
Globex 0,338 0,369 |[VCP -0,721| 0,238| |Lojas Americ|-2,259| 0,015
Inepar -0,281| 0,390| |VCP -0,265| 0,396

Itatsa -0,046| 0,482| |[VCP 0,422| 0,338

Itatsa -2,508| 0,008 |ValeR Doce |-2,076| 0,023

Klabin -1,217| 0,116| |Vale R Doce |-1,167| 0,125

Klabin -0,354| 0,362 |Vale R Doce |-0,283| 0,389

Klabin -0,098| 0,461| |Vale R Doce |-0,249| 0,402

Klabin -0,259| 0,398
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Teste t-Student do AR das a¢6es por empresa

Ano 2000 Ano 2001 Ano 2002
EMPRESA |T P-value| |EMPRESA |T P-value| |EMPRESA |T P-value
Klabin 0,164 | 0,435 Suzano 0,282 0,390 Alfa Invest -0,497 0,312
Duratex 0,882 | 0,192 Santistextil -1,4321 0,081 Ambev 0,365 | 0,359
Fertibras 0,380 | 0,354 Telemar 0,065 |0,474 Fosfértil -0,241| 0,405
Embratel Par |-0,235 | 0,408 VCP -1,1480,129 Ambev -0,139| 0,445
Alpargatas 0,836 | 0,206 Bradesco -0,639 0,263 Bradesco -1,440| 0,079
Alfa Invest 0,264 | 0,397 Ambev -0,143 (0,444 Alfa Invest -1,207 0,118
Oxiteno 0,524 {0,303 Duratex 1,187 (0,121 Lojas Americ |-2,225| 0,016
Séo Carlos -0,2581 0,399 Alfa Invest -0,193| 0,424 S&o Carlos -1,132| 0,134
Duratex 1,983 | 0,027 lochp-Maxion | -0,267 | 0,395 Ultrapar -0,824 0,208
Klabin -0,965| 0,170 Tele Ctr Oes | 0,288 | 0,388 Duratex -0,665 | 0,255
Weg -2,313| 0,014 Paul F Luz -1,097| 0,141 lochp-Maxion | -1,139 | 0,133
Sdo Carlos 0,710 | 0,242 Vale R Doce |-0,512]0,306 Alfa Consorc |-2,222 0,016
Coteminas 0,550 | 0,293 Santistextil -2,169| 0,019 Ambev -0,629 0,267
F Cataguazes | 0,835 | 0,205 Duratex -1,675]0,051 Embratel Par | 0,744 | 0,231
Alfa Financ | 1,205 |0,121 Alfa Financ | -0,987| 0,166 Tele Ctr Oes | -2,365| 0,012
Alfa Invest 1,172 | 0,125 Alfa Invest -1,444 10,079 Lojas Americ |-1,215|0,116
Paul F Luz -0,614 10,272 Embratel Par | 0,029 | 0,489 Fosfértil -2,318(0,013
Embratel Par |-1,561| 0,064 Alfa Consorc |-1,171|0,126 Bradesco -0,748 0,230
Suzano -0,271| 0,394 Bradesco -2,063| 0,023 Alfa Invest -1,938| 0,031
Gradiente -0,4791 0,318 Bradespar -0,496| 0,311 Ultrapar -1,017 0,158
lochp-Maxion | -0,595 | 0,278 Dimed -1,9741 0,030 Telemar -0,225| 0,411
Klabin -0,085] 0,467 Unibanco -0,481| 0,317 Telemar N L |-0,132| 0,448
Séo Carlos -0,716 0,240 VCP -1,225]0,114 Duratex -0,247 0,403
Alfa Invest 0,000 | 0,500 Tele Ctr Oes |-1,080| 0,144 Saraiva Livr | 0,349 | 0,366
F Cataguazes |-0,323|0,374 Ultrapar 1,071 | 0,146 Ambev -0,164 0,435
VCP -0,2481 0,403 Vale R Doce | 1,777 |0,042 Brasil Telec |-0,753]0,228
Aracruz 0,213 | 0,416 Ambev 0,843 | 0,203 Lojas Americ |-0,579 0,283
Vale R Doce |-0,496|0,311 Duratex 0,46 0,324 Weg -0,336 | 0,369
Bradesco -1,151| 0,129 Alfa Financ |-0,869| 0,197 Tele Ctr Oes | 0,152 | 0,440
lochp-Maxion | -0,194 | 0,424 Alfa Invest 0,550 | 0,293 Duratex 0,419 | 0,339
Duratex 0,207 | 0,419 Fosfeértil 0,600 | 0,276 Bradesco 1,479 0,074
Ambev 0,694 | 0,246 Rossi Resid | 0,110 | 0,457 Bombril 1,572 {0,062

Bradesco 0,417 | 0,340 Brasil Telec |0,892 | 0,189
Séo Carlos 0,459 | 0,325 Brasil T Par | 1,090 | 0,141
Alfa Consorc |-0,425 0,337
Tele Ctr Oes | 0,726 | 0,236
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Teste t-Student do AR das ac¢des por empresa

Ano 2003 Ano 2004 Ano 2005
EMPRESA |T P-value| |EMPRESA |T P-value| |EMPRESA |T P-value
Saraiva Livr | 0,138 0,446| |Embratel Par | 0,460| 0,324 | |Telemar 1,503| 0,071
Ambev -0,831| 0,206| |Lojas Americ| 0,029| 0,489| |Bradesco -0,204| 0,420
Santistextil |-0,812| 0,211| | Ambev 1,036| 0,154| |Dixie Toga |-0,584| 0,282
Unibanco -1,612| 0,058 |Sid Nacional |-0,345 | 0,365 Santistextil |-0,763| 0,227
Itatisa 0,553| 0,292 | Santistextil -1,180| 0,125| |Alpargatas |-0,501| 0,310
Duratex 1,273| 0,106| |[VCP -0,841| 0,203| |VCP 0,133| 0,448
Ultrapar 1,869 0,035| | Ambev -0,740| 0,232 | Marcopolo 0,504| 0,309
Lojas Americ| 0,125 0,45| | Eternit -0,224| 0,412 |Sid Nacional | 1,310| 0,099
Brasil Telec | 1,788| 0,041 |Lojas Americ| 0,069| 0,472| |Aracruz -0,233| 0,408
Brasil T Par | 1,924| 0,031 |Telemar 0,034| 0,486 | |Duratex 0,833| 0,205
Ambev 0,681 0,25| |[Telemar NL | 0,070 0,472| |Sadia S/A -1,092| 0,141
Santistextil 1,526| 0,068| |Bradesco 0,550 0,293| |Dixie Toga |-0,013| 0,495
Lojas Americ|-0,299| 0,383| | Ambev 0,896| 0,188| | Dixie Toga 0,712 0,241
Ambev 0,198| 0,422 |Sid Nacional | 0,256| 0,400 |Bradesco 0,463| 0,323
Telemar NL | 0,575| 0,285]| | Santistextil 0,373| 0,356| |Lojas Americ| 1,801| 0,040
Itadsa 0,819| 0,209| |Lojas Americ| -1,348| 0,093| |SaraivaLivr |-0,010| 0,496
Duratex 0,349| 0,365| |Brasil Telec 0,848 0,201| |Klabin 0,920 0,182
Mont Aranha | 0,338| 0,369| |Brasil T Par 1,112| 0,137 |Alpargatas |-0,911| 0,184
Brasil Telec | 1,806| 0,039 |Ambev 0,216 0,415| | Ambev 0,469| 0,321
Brasil T Par | 1,809| 0,039 |Sid Nacional | 0,212| 0,417 | | ltaGsa -0,082| 0,468
Bradesco 1,24| 0,111| | Itadsa 0,174| 0,431 |Eternit 1,314 0,099
Santistextil 1,051| 0,150| |Sid Nacional | -0,818| 0,209| | Bradesco 0,007| 0,497
Lojas Americ| 0,055| 0,478
Itatisa 2,377| 0,011
Duratex 1,798 | 0,040
Ultrapar 1,385| 0,087
Santistextil 2,725| 0,005
Bradesco 1,040| 0,152
Gerdau 0,984 | 0,166
Gerdau Met | 0,568 | 0,287
Lojas Americ| 0,150| 0,441
Bradesco 1,584| 0,061
Itadisa 1,945| 0,030
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Teste t-Student do AR das ac6es por empresa

Ano 2006 Ano 2007
EMPRESA T |P-value EMPRESA T |P-value
Ambev -0,231| 0,410 Mangels Indl  [-1,585| 0,061
Alpargatas -0,5631 0,289 Sid Nacional |-1,249| 0,110
Braskem -0,140 | 0,445 Ambev -0,440| 0,331
Duratex -0,004 | 0,499 Natura 0,806| 0,213
Fosfértil -0,681 | 0,250 VCP 0,326| 0,373
Bradesco -0,234| 0,408 Klabin -0,596| 0,277
Gerdau -0,8991 0,187 Klabinsegall 0,446| 0,329
Gerdau Met | -0,864 | 0,197 All Amer Lat | 0,888| 0,190
Rossi Resid  |-0,201 {0,421 Randon Part 0,629 0,267
CSU Cardsyst | 0,377 | 0,354 Ambev 0,401| 0,345
Submarino -0,183 0,428 Duratex -0,519| 0,303
Eternit -0,035 0,486 Bradesco 0,959 0,172
Vale R Doce |0,228 | 0,410 Dimed -0,608| 0,274
Company -0,33 | 0,372 B2W Global 0,994 0,163
Contax -0,119 0,453 Fosfértil -0,971| 0,169
Randon Part | 0,513 | 0,305 Contax -0,937| 0,177
Ultrapar -0,474| 0,319 Ultrapar -0,648| 0,260
Ambev -0,461 0,324 Unibanco -0,325| 0,374
Lojas Americ |-0,556 | 0,291 Alpargatas -0,510| 0,306
Sadia S/A 0,086 | 0,466 Positivo -0,932| 0,179
Klabin 0,875 | 0,194 Ambev -0,004| 0,498
Alpargatas 0,041 | 0,484 M. Diasbranco | 2,077 | 0,022
Ambev 1,388 | 0,087 Sadia S/A 0,808 0,212
Bradesco 1,157 | 0,128 Parana 1,861| 0,035
Contax 0,662 | 0,256 Marcopolo 1,044| 0,152
Petrobras 0,485 | 0,315 Sofisa 0,430 0,335

Rodobensimob | 0,505 0,308
Itadisa 0,416| 0,340
Bradesco -0,172| 0,432
Embraer -0,465| 0,322
JBS 0,745 0,231
Ambev -0,192| 0,425
Unipar 0,279 0,391
EnergiasBR [-0,708| 0,242
Localiza -0,089| 0,465
Providencia 1,380| 0,088
Datasul 1,125| 0,134
CC Des Imob |-0,756| 0,227
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Teste t-Student do AR das ac6es por empresa

Ano 2008

Empresa T P-value | | Empresa T P-value
ABNOTE -0,15561 | 0,43857 | | M. Diasbranco | -1,24758 | 0,10981
ABNOTE 0,60139 |0,27573| | Mangels Indl |-0,03891 | 0,48458
All Amer Lat | -0,41685|0,33954 | | Marfrig 0,39608 |0,34719
All Amer Lat | 0,79046 |0,21702 | | Minerva 1,11373 |0,13619
Alpargatas | -0,50587 | 0,30806 | | Natura -0,29878 | 0,38341
Ambev 0,15823 |0,43759| | Parana -1,40943 | 0,08342
B2W Global |0,49845 |0,31060 | |Pine -0,53102 | 0,29921
Bahema -0,30390 | 0,38153| |Pine -0,44428 | 0,32968
Bradesco 0,23483 |0,40783| |Pine 0,91676 |0,18296
Bradesco 0,48652 |0,31473| |Porto Seguro |0,29084 |0,38642
Bradespar -0,21917|0,41384 | |Providencia |0,67270 |0,25260
Bradespar 0,52025 |0,30323| |Sadia S/A -0,80205 | 0,21375
Braskem -0,24204 | 0,40503 | | S&o Carlos -0,60221 | 0,27578
Confab 0,32571 |0,37326| | Sé&o Carlos 0,36693 | 0,35791
Contax -0,9124110,18365| | S&o Carlos 0,07184 |0,47155
Coteminas | 0,18182 |0,42843| | S&o Carlos -0,14100 | 0,44436
Daycoval 0,42816 |0,33554| | Satipel (NM) |0,53807 |0,29692
Drogasil -0,03735|0,48522 | |Sid Nacional |-0,55782|0,29026
Duratex -0,20117 | 0,42085 | | Sid Nacional |-0,76704 | 0,22384
Energias BR |-1,01776|0,15753| | Sid Nacional |-0,53740 | 0,29706
Eternit 0,15159 |0,44018| |Sid Nacional |0,47446 |0,31910
EZTEC 0,35481 |0,36232| |Sid Nacional |0,03909 |0,48451
EZTEC 0,51677 |0,30424 | |Sid Nacional |-2,08017 |0,02268
Fosfértil -0,25770(0,39900 | | Sofisa -0,24347 | 0,40451
Gerdau -0,09142 | 0,46386 | | Sofisa -0,42881 | 0,33521
Gol 1,77152 |0,04272| |Tam 1,06172 |0,14772
Iguatemi 0,77249 |0,22230| | Tecnisa -0,155170,43876
Inds Romi -0,67977(0,25033 | | Tecnisa 1,30207 |0,10058
Itatsa -0,53399(0,29823 | |Telemar NL |-1,59730 |0,05987
Klabin S/A  |-0,99231|0,16358 | | Trisul -0,23577|0,40744
Kroton 0,34061 [0,36772| | Trisul 1,65004 |0,05382
Localiza 0,48968 |0,31359| | Unibanco 0,57875 |0,28318
LOG-IN 0,35237 |0,36323| |Vale R Doce |-0,66592 |0,25469
LOG-IN 1,32939 | 0,09582
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APENDICE C - Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno

anormal da ac¢des das empresas: 1998 a 2008
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal

das acOes das empresas - 1998

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Alpargatas 0,21061 0,04191 1,46397 0,15296
Alpargatas 0,58147 0,05663 1,05084 0,30652
Alpargatas 0,26919 0,04591 -0,89814 0,37884
Aracruz 0,12906 0,10360 0,64824 0,52118
Aracruz 0,40218 0,02170 -1,94068 0,06088
Aracruz 0,15553 0,02094 0,02019 0,98401
Bradesco 0,09044 0,02963 -0,41005 0,68420
Cim Itad 0,73122 0,02564 0,08922 0,92943
Cim Itad 0,57587 0,02636 -1,03434 0,30828
Cim Itad 0,55370 0,01858 -0,56502 0,57731
Cim Itat 0,33686 0,03219 2,45814 0,01956
Coelba 0,17191 0,01917 0,14683 0,88413
Confab 0,21676 0,02300 2,11228 0,04167
Confab 0,67815 0,02799 -2,80062 0,00806
Coteminas 0,36386 0,03667 0,07531 0,94068
Coteminas 0,18172 0,03848 -1,89813 0,06977
Coteminas 0,26240 0,02272 0,19238 0,84889
Dixie Toga 0,03577 0,05180 0,19277 0,84863
Duratex 0,13478 0,04658 0,56089 0,57825
Duratex 0,21591 0,04673 0,51947 0,60661
Duratex 0,47970 0,01808 -1,24567 0,22072
Duratex 0,49694 0,01970 -0,98878 0,32976
Duratex 0,14058 0,02846 -0,17298 0,86369
F Cataguazes 0,65759 0,03134 -0,52633 0,60266
F Cataguazes 0,45335 0,02709 0,02667 0,97887
F Cataguazes 0,36990 0,03441 -0,60383 0,54975
F Cataguazes 0,22742 0,03074 1,21667 0,23187
Fertibras 0,32952 0,03866 0,66060 0,51345
Gerdau 0,08524 0,03384 1,13506 0,26406
Gerdau Met 0,02290 0,03776 0,12457 0,90158
Globex 0,00449 0,02565 1,10620 0,27961
Inepar 0,18572 0,04105 -0,75939 0,45256
Itatisa 0,14336 0,02754 -0,35882 0,72195
Itatisa 0,14768 0,02416 0,36923 0,71412
Klabin 0,07534 0,05010 0,92500 0,36148
Klabin 0,36957 0,06056 -1,53210 0,13400
Klabin 0,24335 0,0259 -1,97980 0,05563
Klabin 0,01411 0,03805 1,33998 0,18941
La Fonte Par 0,98766 0,00303 -0,06326 0,94997
Light 0,02831 0,03931 0,02424 0,98081
Light 0,01628 0,04618 -1,37423 0,17787
Light 0,06227 0,02653 -0,71312 0,48037
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal

das acOes das empresas - 1998

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Lojas Renner 0,01595 0,04081 -0,58747 0,56196
Lojas Renner 0,38640 0,01925 3,50769 0,00145
Oxiteno 0,00319 0,04050 1,85487 0,07257
Paul F Luz 0,41687 0,04286 -0,26244 0,79497
Paul F Luz 0,49797 0,05092 -0,58560 0,56284
Paul F Luz 0,46801 0,02832 -0,56501 0,57614
Paul F Luz 0,54988 0,01899 -0,75282 0,45859
Real 0,20186 0,03906 1,08934 0,28366
Real 0,08441 0,03619 0,90575 0,37144
Ren Hermann 0,69279 0,02349 0,05535 0,95630
Ren Hermann 0,15726 0,03990 0,27942 0,78222
Sadia S/A 0,41235 0,02637 1,01990 0,31458
Sadia S/A 0,21699 0,02175 1,08305 0,28579
Sid Nacional 0,28354 0,03380 1,67772 0,10231
Sid Nacional 0,18439 0,04262 -0,49525 0,62335
Sid Nacional 0,37203 0,02261 -0,57296 0,57034
Sid Nacional 0,28103 0,02049 1,67945 0,10197
Sid Tubaréo 0,41887 0,03311 -2,01775 0,05091
Sid Tubaréo 0,37136 0,02355 0,26192 0,79496
Sid Tubaréo 0,01729 0,02566 -0,39798 0,69299
Suzano 0,43459 0,03094 1,14658 0,26033
Suzano 0,75375 0,02619 -0,64301 0,52510
Suzano 0,29199 0,03091 -1,49121 0,14842
Suzano 0,00024 0,04438 -0,20737 0,83755
Usiminas 0,05394 0,02126 -0,45928 0,64879
VCP 0,55933 0,03453 -0,34617 0,73148
vVCP 0,06937 0,02801 1,60641 0,11801
VCP 0,35388 0,02835 -1,81630 0,07901
Vale R Doce 0,07713 0,03094 0,96230 0,34269
Vale R Doce 0,12344 0,04036 0,83505 0,40891
Vale R Doce 0,00981 0,02183 0,67736 0,50251
Vale R Doce 0,04537 0,01256 1,22774 0,22798
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das

acOes das empresas - 1999

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Alfa Invest 0,19946 0,03625 0,66474 0,51147
Alpargatas 0,44981 0,01822 0,95023 0,35075
Alpargatas 0,01594 0,04417 0,41142 0,68474
Bradesco 0,19721 0,73518 -2,92925 0,00586
Bradesco 0,01564 0,01801 -0,93820 0,35407
Cim Itat 0,42241 0,02298 0,94890 0,34937
Cim Itat 0,34326 0,01299 -0,93590 0,35556
Coteminas 0,07061 0,01863 -0,37833 0,70826
Dixie Toga 0,01309 0,05119 0,19647 0,84590
Duratex 0,44921 0,03903 -0,18336 0,85571
Duratex 0,39067 0,01713 2,53544 0,01585
Duratex 0,42998 0,01431 -1,37958 0,17600
Duratex 0,29262 0,01759 2,18091 0,03600
Embratel Par 0,11055 0,04369 0,73824 0,46592
Embratel Par 0,05388 0,02481 -1,15342 0,25655
Embratel Par 0,00949 0,02062 -1,26275 0,21480
Fertibras 0,04030 0,04728 0,24018 0,81194
Inepar 0,00623 0,04102 -0,12965 0,89763
Itatisa 0,01279 0,01821 1,21618 0,23183
Klabin 0,00119 0,02993 1,44829 0,15596
Light 0,00227 0,03398 0,01882 0,98509
Lojas Americ 0,00086 0,06067 2,87436 0,00675
Oxiteno 0,04908 0,03444 0,22069 0,82674
Paul F Luz 0,14325 0,03040 0,45706 0,65037
Sadia S/A 0,96699 0,01050 0,61643 0,54172
Sao Carlos 0,09360 0,04853 0,03703 0,97069
Suzano 0,01508 0,03978 2,13045 0,04024
Telemar 0,02233 0,02157 -0,40592 0,68728
Trafo 0,47790 0,04855 -0,30794 0,76090
Trafo 0,02440 0,04145 -1,01523 0,31811

97



Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das

acOes das empresas - 2000

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Alfa Financ 0,96804 0,03909 -1,01743 0,32110
Alfa Invest 0,25458 0,05128 0,44034 0,66285
Alfa Invest 0,31218 0,03716 -1,41525 0,16696
Alfa Invest 0,51836 0,02007 0,03233 0,97447
Alpargatas 0,18697 0,02743 -0,36254 0,72041
Ambev 0,29936 0,02623 0,42117 0,67636
Aracruz 0,00000 0,02202 -0,89555 0,37661
Bradesco 0,02082 0,02576 0,42454 0,67377
Coteminas 0,02083 0,03365 -0,21241 0,83314
Duratex 0,96891 0,03428 1,19677 0,24109
Duratex 0,98894 0,03388 -0,20488 0,83882
Duratex 0,29292 0,02119 -0,56608 0,57555
Embratel Par 0,09079 0,03263 0,33577 0,73905
Embratel Par 0,44630 0,03449 -0,20795 0,83647
F Cataguazes 0,14568 0,02924 -0,29971 0,76612
F Cataguazes 0,05917 0,02818 0,17921 0,85875
Fertibras 0,31956 0,04892 0,44263 0,66361
Gradiente 0,13467 0,04484 1,51320 0,13896
lochp-Maxion 0,00286 0,02784 0,68421 0,49800
lochp-Maxion 0,05589 0,03986 -0,72094 0,47587
Klabin 0,19584 0,03117 0,93205 0,35770
Klabin 0,00016 0,03463 0,31728 0,75286
Klabin 0,13063 0,02467 0,11381 0,90999
Oxiteno 0,35731 0,02902 0,50308 0,62069
Paul F Luz 0,04940 0,05612 1,45282 0,15518
Séo Carlos 0,05642 0,03943 -0,02645 0,97905
Séo Carlos 0,40385 0,02051 -0,20107 0,84200
Séo Carlos 0,00790 0,04846 0,73950 0,46708
Suzano 0,08763 0,02724 1,32642 0,19329
VCP 0,00628 0,02729 -0,24611 0,80704
Vale R Doce 0,02318 0,01584 -0,15034 0,88136
Weg 0,32458 0,02647 0,98231 0,33500
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal

das acOes das empresas - 2001

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Alfa Consorc 0,67723 0,02328 -1,36449 0,18368
Alfa Consorc 0,17966 0,04417 1,19190 0,24546
Alfa Financ 0,36359 0,03447 -0,76449 0,45203
Alfa Financ 0,01438 0,08027 0,96147 0,34676
Alfa Invest 0,23371 0,01682 -0,05281 0,95821
Alfa Invest 0,51091 0,01967 -0,32552 0,74679
Alfa Invest 0,36915 0,02581 0,90604 0,37190
Ambev 0,00871 0,02542 0,22758 0,82126
Ambev 0,02943 0,02589 0,56042 0,57887
Bradesco 0,11683 0,02255 0,45999 0,64829
Bradesco 0,04515 0,01873 0,81370 0,42102
Bradesco 0,06701 0,01786 0,52982 0,59968
Bradespar 0,01731 0,03460 -0,57099 0,57146
Dimed 0,16271 0,05081 1,50571 0,14519
Duratex 0,45880 0,02104 -1,89945 0,06554
Duratex 0,45705 0,01721 0,24092 0,81095
Duratex 0,31667 0,02179 0,86217 0,39430
Embratel Par 0,11796 0,02956 -0,96114 0,34272
Fosfértil 0,20682 0,01743 0,89019 0,37962
lochp-Maxion 0,08627 0,03514 -0,03914 0,96901
Paul F Luz 0,13248 0,05111 1,04252 0,30642
Rossi Resid 0,26508 0,04299 1,30391 0,20574
Santistextil 0,32059 0,02004 0,38566 0,70238
Santistextil 0,07723 0,02305 1,62018 0,11532
Sao Carlos 0,00209 0,11075 -0,25928 0,79783
Suzano 0,28155 0,02103 0,72639 0,47305
Tele Ctr Oes 0,03256 0,02180 -0,41019 0,68410
Tele Ctr Oes 0,29179 0,03618 0,96264 0,34215
Tele Ctr Oes 0,00366 0,02032 -0,89597 0,37657
Telemar 0,17383 0,01651 -0,73254 0,46872
Ultrapar 0,42522 0,02695 0,40101 0,69092
Unibanco 0,30629 0,02696 -0,48102 0,63341
VCP 0,31397 0,02692 0,32722 0,74551
vVCP 0,20846 0,02899 0,93625 0,35538
Vale R Doce 0,30357 0,01482 -0,26329 0,79379
Vale R Doce 0,55326 0,01674 -0,09401 0,92563
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das a¢des

das empresas - 2002

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Alfa Consorc 0,55179 0,02216 1,25853 0,21677
Alfa Invest 0,61538 0,01793 -0,00080 0,99937
Alfa Invest 0,21956 0,02545 0,06075 0,95195
Alfa Invest 0,38813 0,02979 2,02512 0,05126
Ambev 0,20845 0,01687 -0,59650 0,55491
Ambev 0,10795 0,01768 0,42492 0,67357
Ambev 0,02786 0,01912 -0,46081 0,64787
Ambev 0,05543 0,02938 -0,06390 0,94940
Bombril 0,25617 0,02482 -0,78302 0,43904
Bradesco 0,09431 0,01470 1,03984 0,30516
Bradesco 0,00813 0,02526 0,11460 0,90938
Bradesco 0,05016 0,01516 -0,36513 0,71715
Brasil T Par 0,01967 0,01481 -1,29237 0,20494
Brasil Telec 0,01054 0,01568 0,95969 0,34328
Brasil Telec 0,00076 0,01599 -1,04260 0,30449
Duratex 0,27963 0,02114 -0,79436 0,43219
Duratex 0,33990 0,01940 -0,02855 0,97737
Duratex 0,36606 0,02107 0,84730 0,40227
Embratel Par 0,00091 0,09206 -1,26187 0,21511
Fosfértil 0,20343 0,01529 1,70037 0,09769
Fosfertil 0,46558 0,01758 2,84953 0,00711
lochp-Maxion 0,24532 0,04196 -0,04111 0,96758
Lojas Americ 0,16105 0,01834 1,61892 0,11419
Lojas Americ 0,20083 0,02798 0,11365 0,91013
Lojas Americ 0,23951 0,03065 1,37606 0,17707
Séo Carlos 0,09324 0,03016 0,12912 0,89822
Saraiva Livr 0,59112 0,03388 0,45499 0,65427
Tele Ctr Oes 0,03942 0,02991 1,39647 0,17090
Tele Ctr Oes 0,00029 0,02471 0,94491 0,35083
Telemar 0,31260 0,01364 0,25752 0,79821
Telemar N L 0,12291 0,04220 0,02168 0,98288
Ultrapar 0,46100 0,01589 0,31156 0,75717
Ultrapar 0,20981 0,02972 0,01583 0,98745
Weg 0,65670 0,01822 2,17584 0,03706
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das

acOes das empresas - 2003

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Ambev 0,03911 0,02298 0,26372 0,79359
Ambev 0,06458 0,01286 1,07323 0,29051
Ambev 0,12757 0,01410 -0,23606 0,81476
Bradesco 0,02413 0,01355 1,04561 0,30312
Bradesco 0,00370 0,01307 0,00070 0,99944
Bradesco 0,00566 0,01478 0,41787 0,67840
Brasil T Par 0,11415 0,01048 -0,22334 0,82457
Brasil T Par 0,00606 0,01366 -1,00115 0,32326
Brasil Telec 0,00400 0,01065 -0,09658 0,92361
Brasil Telec 0,05662 0,01345 -1,05505 0,29824
Duratex 0,17587 0,01629 0,34147 0,73479
Duratex 0,40832 0,01047 0,78189 0,43939
Duratex 0,19559 0,02418 0,18632 0,85318
Gerdau 0,14672 0,01444 0,20924 0,83538
Gerdau Met 0,31303 0,01482 1,09983 0,27832
Itadsa 0,30023 0,01718 1,30020 0,20180
Itadisa 0,00000 0,01553 -0,39345 0,69631
Itadisa 0,10138 0,01468 -0,83321 0,41007
Itadsa 0,00173 0,01416 0,50862 0,61431
Lojas Americ 0,14091 0,02648 1,69225 0,09924
Lojas Americ 0,22000 0,02000 0,84699 0,40245
Lojas Americ 0,07565 0,02276 2,25781 0,02978
Lojas Americ 0,01216 0,02168 1,34872 0,18585
Mont Aranha 0,09383 0,05727 0,55304 0,58581
Santistextil 0,47345 0,01803 0,07223 0,94288
Santistextil 0,76899 0,01028 -1,12476 0,26932
Santistextil 0,44581 0,01854 0,91017 0,36934
Santistextil 0,15097 0,01978 -1,34149 0,18951
Saraiva Livr 0,54224 0,02684 -0,25976 0,79758
Telemar N L 0,00204 0,04747 -0,32150 0,75040
Ultrapar 0,72561 0,01134 0,60990 0,54611
Ultrapar 0,40292 0,01252 0,98112 0,33274
Unibanco 0,00665 0,02364 1,31408 0,19713
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal

das acOes das empresas - 2004

Desvio
Empresa R? Padréo T P-value
Ambev 0,05688 0,03703 -1,30607 0,20005
Ambev 0,03589 0,02117 0,74630 0,46047
Ambev 0,22447 0,01392 0,02478 0,98038
Ambev 0,18253 0,01294 1,17176 0,24921
Bradesco 0,13982 0,01402 1,16616 0,25101
Brasil T Par 0,00231 0,01233 -0,31368 0,75552
Brasil Telec 0,09893 0,01263 -0,18860 0,85144
Embratel Par 0,17274 0,02133 -0,76473 0,44956
Eternit 0,29459 0,02259 0,65956 0,51474
Itatisa 0,07426 0,01461 1,30423 0,20067
Lojas Americ 0,25150 0,02424 -0,17784 0,85985
Lojas Americ 0,15109 0,02172 0,21413 0,83163
Lojas Americ 0,33492 0,01558 2,85088 0,00709
Santistextil 0,52073 0,02208 -0,12535 0,90129
Santistextil 0,23474 0,01470 -0,82767 0,41419
Sid Nacional 0,11953 0,02056 -0,38374 0,70343
Sid Nacional 0,00098 0,01532 0,64550 0,52259
Sid Nacional 0,10204 0,01462 0,08273 0,93454
Sid Nacional 0,07529 0,01601 0,83976 0,40659
Telemar 0,00858 0,01112 0,74019 0,46385
Telemar N L 0,10995 0,01614 0,30448 0,76247
VCP 0,32850 0,01424 0,61000 0,54569
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das

acOes das empresas - 2005

Desvio
Empresa R2 Padréo T P-value
Alpargatas 0,28507 0,01804 0,05328 0,95783
Alpargatas 0,15211 0,02556 1,51388 0,13958
Ambev 0,16220 0,01100 0,50490 0,61688
Aracruz 0,39288 0,01200 0,33235 0,74150
Bradesco 0,06829 0,02292 1,55809 0,12821
Bradesco 0,00966 0,01697 0,89574 0,37634
Bradesco 0,00570 0,01696 0,59351 0,55645
Dixie Toga 0,06968 0,08022 -0,13326 0,89494
Dixie Toga 0,24259 0,02664 -0,13878 0,89078
Dixie Toga 0,01652 0,02950 -0,19836 0,84444
Duratex 0,04933 0,02518 -1,24970 0,21926
Eternit 0,28860 0,01736 0,50853 0,61419
Itadisa 0,00152 0,01715 0,87381 0,38818
Klabin 0,06057 0,01540 -1,04772 0,30195
Lojas Americ 0,10836 0,01717 -0,65517 0,51641
Marcopolo 0,25779 0,02082 -0,45142 0,65432
Sadia S/A 0,11004 0,02001 1,70947 0,09552
Santistextil 0,21794 0,03197 -0,51953 0,60883
Saraiva Livr 0,54472 0,01803 0,70736 0,48499
Sid Nacional 0,07314 0,01539 -1,57312 0,12420
Telemar 0,16974 0,01078 -1,70432 0,09744
VCP 0,36044 0,02331 0,32549 0,74686
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das

acOes das empresas - 2006

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Alpargatas 0,12375 0,01676 1,21040 0,23447
Alpargatas 0,24451 0,01377 1,90776 0,06490
Ambev 0,04123 0,01419 0,37422 0,71063
Ambev 0,05703 0,01175 1,18369 0,24409
Ambev 0,12935 0,01147 -0,28998 0,77359
Bradesco 0,10141 0,01370 -1,73587 0,09114
Bradesco 0,00269 0,01017 -0,20122 0,84169
Braskem 0,06523 0,02168 -0,45329 0,65314
Company 0,04927 0,02343 0,13476 0,89353
Contax 0,08279 0,02712 -0,01725 0,98633
Contax 0,05985 0,02285 0,24579 0,80732
CSU Cardsyst 0,01070 0,04565 -0,69979 0,48843
Duratex 0,02989 0,02974 -0,14279 0,88728
Eternit 0,43869 0,01419 0,56547 0,57516
Fosfertil 0,65885 0,01446 0,06768 0,94642
Gerdau 0,05505 0,01587 0,11975 0,90535
Gerdau Met 0,03072 0,01708 0,08290 0,93439
Klabin 0,01027 0,01280 0,10004 0,92090
Lojas Americ 0,14493 0,02162 0,37642 0,70875
Petrobras 0,07023 0,00800 0,10133 0,91989
Randon Part 0,23145 0,01506 -0,68118 0,49988
Rossi Resid 0,09923 0,03806 -0,01956 0,98450
Sadia S/A 0,01055 0,01882 0,51547 0,60938
Submarino 0,04839 0,03777 -0,00994 0,99212
Ultrapar 0,07802 0,02086 0,63255 0,53082
Vale R Doce 0,00081 0,01206 -0,13801 0,89098
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das

acOes das empresas - 2007

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
All Amer Lat 0,02114 0,02907 -0,72626 0,47213
Alpargatas 0,04847 0,02302 0,27894 0,78185
Ambev 0,02568 0,01323 0,23068 0,81894
Ambev 0,01986 0,01262 0,78655 0,43684
Ambev 0,07015 0,02311 -0,31734 0,75277
Ambev 0,00565 0,02114 0,01460 0,98844
B2W Global 0,01568 0,01698 -0,38107 0,70539
Bradesco 0,04544 0,01108 -0,30912 0,75901
Bradesco 0,00061 0,01548 -0,04032 0,96808
CC Des Imob 0,15180 0,02730 0,42071 0,67669
Contax 0,31157 0,01182 1,49347 0,14379
Datasul 0,12679 0,03293 -1,78610 0,08300
Dimed 0,06437 0,06671 1,17082 0,25420
Duratex 0,01398 0,01680 1,34274 0,18776
Embraer 0,34511 0,01876 0,17501 0,86217
Energias BR 0,11867 0,01776 1,07450 0,29039
Fosfértil 0,38086 0,01523 1,4159 0,16515
Italisa 0,00386 0,01672 -0,26931 0,78927
JBS 0,00339 0,02815 -1,00130 0,32419
Klabin 0,00955 0,02141 0,92092 0,36322
Klabinsegall 0,07536 0,02164 -0,50618 0,61581
Localiza 0,13194 0,03487 0,07352 0,94184
M. Diasbranco 0,38006 0,01693 -2,02621 0,05000
Mangels Indl 0,10653 0,03919 2,36699 0,02377
Marcopolo 0,21862 0,02102 -1,54200 0,13233
Natura 0,03423 0,03072 -0,96868 0,33917
Parana 0,32455 0,02273 -1,91300 0,06396
Positivo 0,01636 0,02229 0,91207 0,36764
Providencia 0,02249 0,03315 -1,74968 0,08947
Randon Part 0,24722 0,01622 0,97794 0,33463
Rodobensimob 0,16886 0,02407 -0,53835 0,59384
Sadia S/A 0,00007 0,02082 0,20159 0,84137
Sid Nacional 0,03299 0,01546 1,66779 0,10454
Sofisa 0,27818 0,02089 -0,69172 0,49381
Ultrapar 0,30221 0,01709 0,85244 0,39931
Unibanco 0,21925 0,01897 0,17430 0,86255
Unipar 0,01112 0,02956 -0,46009 0,64857
VCP 0,05931 0,01757 -0,36321 0,71857
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das

acOes das empresas - 2008

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
ABNOTE 0,00280 0,02924 -0,18884 0,85122
ABNOTE 0,68305 0,01915 -0,19605 0,84574
All Amer Lat 0,02851 0,06398 -0,34225 0,73405
All Amer Lat 0,00563 0,02444 -0,44986 0,65537
Alpargatas 0,22320 0,01710 1,56322 0,12726
Ambev 0,15189 0,01863 -0,00564 0,99553
B2W Global 0,09861 0,03139 -0,24303 0,80940
Bahema 0,24684 0,03632 -1,17697 0,24763
Bradesco 0,15406 0,01773 -0,66057 0,51321
Bradesco 0,00713 0,01338 -0,74082 0,46361
Bradespar 0,19663 0,01784 -0,65749 0,51493
Bradespar 0,02703 0,01862 -1,05451 0,29980
Braskem 0,01081 0,02240 1,00664 0,32064
Confab 0,14066 0,02034 -0,24748 0,80598
Contax 0,71654 0,01617 -0,15100 0,88079
Coteminas 0,46747 0,03505 -0,67911 0,50211
Daycoval 0,01876 0,02452 0,12172 0,90382
Drogasil 0,23744 0,03422 0,07560 0,94023
Duratex 0,00505 0,02393 0,57481 0,56910
Energias BR 0,37004 0,03070 0,61538 0,54197
Eternit 0,13672 0,01808 1,96394 0,05752
EZTEC 0,27143 0,03449 -1,71646 0,09422
EZTEC 0,03136 0,03327 0,21702 0,82945
Fosfértil 0,06345 0,03783 -0,48107 0,63323
Gerdau 0,00000 0,01838 -0,35895 0,72206
Gol 0,00145 0,02731 -2,21991 0,03341
Iguatemi 0,36896 0,01814 -1,49807 0,14260
Inds Romi 0,17974 0,04381 -0,40746 0,68596
Italisa 0,04924 0,03754 0,60540 0,54861
Klabin S/A 0,02198 0,03740 0,39794 0,69290
Kroton 0,31829 0,02542 0,84353 0,40483
Localiza 0,00641 0,05480 0,04816 0,96185
LOG-IN 0,05562 0,03435 -1,91031 0,06366
LOG-IN 0,04483 0,02563 -1,26335 0,21436
M. Diasbranco 0,40479 0,02632 -0,44878 0,65614
Mangels Indl 0,02745 0,07330 -0,71320 0,48020
Marfrig 0,13742 0,02134 0,49863 0,62116
Minerva 0,00020 0,02006 -1,36618 0,18013
Natura 0,07785 0,02287 0,63784 0,52773
Parana 0,52234 0,01661 -0,70926 0,48261
Pine 0,02940 0,05006 -0,63986 0,52610
Pine 0,09492 0,02382 -0,88323 0,38281
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Regressdes AR e Ibovespa, tendo como variavel dependente o retorno anormal das

acOes das empresas - 2008

Empresa R? Desvio Padréo T P-value
Pine 0,03861 0,02221 -2,16087 0,03830
Porto Seguro 0,46805 0,01366 0,52269 0,60448
Providencia 0,40740 0,04537 -1,11011 0,27411
Sadia S/A 0,20667 0,02376 0,22138 0,82601
Séo Carlos 0,22747 0,04796 0,88222 0,38491
Séo Carlos 0,23682 0,01867 -0,12021 0,90500
Séo Carlos 0,10133 0,02164 -0,21752 0,82900
Séo Carlos 0,00166 0,02282 -0,31955 0,75139
Satipel 0,09239 0,03169 -0,48619 0,62986
Sid Nacional 0,34841 0,02231 0,71020 0,48242
Sid Nacional 0,08003 0,03973 -0,64241 0,52447
Sid Nacional 0,25983 0,01490 0,24460 0,80812
Sid Nacional 0,00640 0,01763 0,53275 0,59778
Sid Nacional 0,02838 0,02077 0,05134 0,95933
Sid Nacional 0,23752 0,01858 2,49095 0,01812
Sofisa 0,43066 0,02968 0,27668 0,78366
Sofisa 0,22330 0,04988 -0,38242 0,70428
Tam 0,00350 0,02312 -1,21333 0,23313
Tecnisa 0,02379 0,06886 -0,02844 0,97746
Tecnisa 0,01980 0,03500 -1,04709 0,30224
Telemar N L 0,14685 0,02362 2,18333 0,03646
Trisul 0,36007 0,04647 -1,03193 0,30880
Trisul 0,00429 0,03827 -0,78817 0,43591
Unibanco 0,36767 0,02153 -0,54336 0,59033
Vale R Doce 0,00522 0,02097 -0,17312 0,86347
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