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RESUMO: Este estudo objetiva verificar se existe relacdo entre o antincio de recompra
de agdes por empresas winners ou empresas l0sers e o retorno anormal. A classificagdo
das empresas em winners e losers segue a metodologia proposta por Piotroski (2000) e
adaptado ao mercado brasileiro por Lopes e Galdi (2007). Os dados utilizados foram
obtidos na base de dados Economatica. Os dados se referem as empresas listadas na
Bovespa no periodo de 1994 a 2006. O teste das hipdteses foi realizado por meio da
analise de regressao com dados em painel. Verificou-se que tanto as empresas winners
quanto as empresas l0sers, que anunciaram a recompra de agdes no periodo de 1994 a
2006, nao tém relacdo com o retorno anormal, sem especificar o periodo antes e apos a
Instrugdo CVM 299/1999. Ao segregar o periodo em antes e apos a Instru¢do CVM
299/1999, ha relagdo negativa entre as empresas 10sers que anunciaram a recompra de
acdes no periodo de 1994 a 1999, enquanto as empresas Winners nao tém relagdo
estatisticamente significante com o retorno anormal. Verificou-se também que tanto as
empresas WiNners quanto as empresas losers, que anunciaram a recompra de agdes no
periodo de 2000 a 2006, tém relacao positiva com o retorno anormal.
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2 Nossa, Lopes e Teixeira

1. INTRODUCAO

bjetiva-se com esta pesquisa verificar se existe relacao
entre 0 anuncio de recompra por empresas WiNnners ou
losers e o retorno anormal no ano do antncio de
recompra, por empresas listadas na Bovespa no periodo
de 1994 a 2006. Ressalta-se que a classificagdo das
empresas em winners e losers ocorre dois anos antes do
anuncio da recompra. Os resultados empiricos encontrados neste estudo sdo

parcialmente contrérios a relacdo esperada na literatura nacional e internacional.

O acionista busca os melhores papéis, ou seja, titulos que lhe proporcionem
retorno anormal positivo. Piotroski (2000) ressalta que juntar as empresas que tém
indicacdo de atingir retorno anormal positivo futuro (winners), por meio de indicadores
financeiros, e ainda separar as empresas que praticam eventos, que possam indicar

retorno anormal positivo, ¢ um ambiente a ser explorado.

Este estudo foi desenvolvido a partir do resultado de pesquisa de Piotroski
(2000), Gabrielli e Saito (2004) e Lopes e Galdi (2007). Lopes e Galdi (2007)
adaptaram e testaram a proposta de Piotroski (2000) no mercado brasileiro e observaram
que ¢ possivel atingir retornos anormais positivos, por meio da analise de nove
indicadores contabeis que classificam as empresas em winners e losers, de acordo com a

expectativa de retorno.

No mercado brasileiro, Gabrielli e Saito (2004) encontraram retorno anormal
negativo, para as empresas que anunciaram a recompra de agdes no periodo de 1994 a
1999, e positivo no periodo de 2000 a 2002, que se explica pela Instrugdo CVM
299/1999, que se apresenta como protegdo ao acionista minoritario em relagdo a
recompra de agdes. A variagdo na concentragdo de empresas winners e losers também

poderia ser uma justificativa para a variagdo no sinal do retorno anormal.

Diante do exposto apresenta-se a questdo de pesquisa: existe relagdo entre o

anuncio de recompra de agdes por empresas Winners ou losers e o retorno anormal?

As variaveis (price-to-book, tamanho, liquidez, divida/ativo) foram estudadas
por Fama e French (1996), Ho, Liu e Ramanan (1997), Ikembery, Lakonishok e
Vermaellen (2000), Dittmar (2000), D*Mello e Shroff (2000), Piotroski (2000) e Lopes

e Galdi (2007)) como varidveis explicativas para o retorno anormal.
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A Recompra de ag¢des e a anélise fundamentalista 3

A analise de regressao em painel com efeito fixo foi utilizada para estudar a
relacdo do retorno anormal, como varidvel explicada, pelas varidveis explicativas:
empresas Winners e losers, que anunciaram a recompra de ac¢des, o impacto temporal
encontrado por Gabrielli e Saito (2004) e ainda as varidveis de controle destacadas na
literatura tais como: price-to-book (FAMA; FRENCH, 1996), liquidez em bolsa,
tamanho e endividamento (PIOTROSKI, 2000 e LOPES; GALDI, 2007).

Este estudo contribui com uma visdo empirica da relagdo do anuncio de
recompra e da andlise fundamentalista com o retorno anormal. Assim este estudo pode

fornecer informacdes ainda desconhecidas sobre o mercado brasileiro.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Portfolios construidos a partir de uma analise fundamentalista

A relevancia da contabilidade para o mercado de capitais foi abordado por Ball e
Brown (1968), Baruch e Thiagarajan (1993), Fama e French (1996), Abarbanell e
Bushee (1997), Abarbanell e Bushee (1998), Ali e Hwang (2000), Bird, Gerlach e Hall
(2001), Piotroski (2000; 2005), Mohanram (2005), e Lopes e Galdi (2007), entre outros
pesquisadores, que estudaram a utilizagdo da contabilidade no intuito de verificar a
relacdo entre indicadores contabeis e os retornos das agdes, para proporcionar aos

investidores a possibilidade de retornos diferenciados.

Ao analisar informagdes financeiras no periodo de 1976 a 1996, Piotroski (2000)
observou que, por meio do F_Score, ¢ possivel separar as empresas em winners ¢ losers
e ressalta ainda algumas estratégias a partir das quais o acionista poderia buscar um
ponto de equilibrio entre risco e retorno seria observar indicadores financeiros e

distribuig¢@o de dividendos, accruals, emissao de agdes e a recompra de agoes.

Lopes & Galdi (2006) e Lopes & Galdi (2007) propuseram algumas adaptagdes
ao F_Score proposto por Piotroski (2000), sobre algumas particularidades em relagdo ao
mercado brasileiro e ainda fizeram a proposta de utilizacdo dos indicadores (quase

continuos), que chamaram de R_Score.

Ao aplicar o F_Score e o R_Score, ao mercado brasileiro, Lopes ¢ Galdi (2007)
corroboraram os resultados encontrados por Piotroski (2000) nos Estados Unidos, assim
no mercado brasileiro Lopes e Galdi (2007) encontraram relagdo positiva entre o

portfolio de empresas winners e o retorno anormal especialmente no segundo ano apos a
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4 Nossa, Lopes e Teixeira

construcdo do portfélio.Tanto Piotroski (2000) quanto Lopes e Galdi (2007) observaram
oportunidade para a utilizagdo da informagao contabil, como mecanismo para a redugao

da assimetria informacional.

No entanto, Lopes e Galdi (2007) destacam que a realidade econdmica
representada por indices financeiros parece ser incorporada mais lentamente no prego

das agoes brasileiras do que no prego das acdes de empresas dos Estados Unidos.

2.2. Price-to-book, tamanho, liquidez e divida/ativo

As variaveis (price-to-book, tamanho, liquidez, divida/ativo) sdo apresentadas
neste estudo como variaveis de controle, e ja foram testadas em pesquisas anteriores,
para explicar o retorno anormal por (FAMA; FRENCH (1996), HO; LIU e RAMANAN
(1997), IKEMBERY; LAKONISHOK ¢ VERMAELLEN (2000), DITTMAR (2000),
D'MELLO e SHROFF (2000), PIOTROSKI (2000) e LOPES; GALDI (2007)).

O tamanho foi estudado por D"Mello e Shroff (2000), Dittmar (2000), Ho, Liu e
Ramanan (1997), como variavel de controle. No mercado brasileiro Lopes e Galdi
(2007) concluiram que se um investidor comprasse acdes wWinners e as vendesse em um
ano ou em dois anos, obteria retorno anormal positivo de 8,3% ou 11,5%,

respectivamente.

Caso esse mesmo investidor filtrasse entre as empresas winners aquelas
pequenas e médias, o retorno anormal passaria a 34,5%, se as vendesse em um ano, ou

98,2%, se as vendesse em dois anos.

Este resultado se diferencia daquele encontrado por Piotroski (2000) de que
eficiéncia da carteira de agdes winners independe do tamanho da empresas. Para
Bezerra e Lopes (2004), no mercado brasileiro as agdes de maior liquidez sdo as

preferenciais.

No que se refere a liquidez, Lopes e Galdi (2007) encontraram evidéncias de que
os retornos das empresas winners e losers se diferenciam entre as empresas com baixa
liquidez, no mercado brasileiro. O indicador de endividamento das empresas
divida/ativo foi objeto de estudo por Piotroski (2000), que observou que a estratégia de
separar winners e losers funciona independente do nivel de endividamento das

empresas.
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No mercado brasileiro, Lopes e Galdi (2007) encontraram evidéncias de que a
estratégia de separar portifolios de empresas winners e losers se mostra mais eficiente

entre as empresas mais endividadas.

2.3. Recompra de acdes e a analise fundamentalista

A compra de agdes de sua propria emissdo ¢ definida por Ross e Westerfield e
Jaffe (2002), Grullon e Michaelly (2002, p. 1675), Gabrielli e Saito (2004) e Piotroski
(2000), como uma estratégia da empresa para a reducao de custo de agéncia, para a
substitui¢do do pagamento de dividendos, para a administragdo de sua estrutura de

capital e para a sinalizacdo de que suas agdes estdo subavaliadas pelo mercado.

O fato de algumas empresas assumirem eventos que geram retorno anormal
positivo e de outras atingirem retorno anormal negativo se fundamenta, segundo Jensen
e Meckling (1976) e Akerlof (1970), no conflito de agéncia. No que se refere a teoria da
sinalizacdo, Spence (1973) argumenta que, na medida em que as empresas assumem
determinadas praticas, elas podem sinalizar de forma neutra, positiva ou negativa junto

as partes interessadas.

Em busca de explicagdo, por meio de teste empirico, para o fato das empresas
recomprarem agdes, Dittmar (2000) observou que as empresas recompram agdes para
distribuir caixa e ainda para gerenciar o nivel de alavancagem, bem como stock option.
Bens e Wong (2007) corroboram o resultado encontrado por Dittmar (2000), no que se
refere ao gerenciamento de stock option, por meio do lucro por agdo, que em muitos
casos ¢ o indice usado para o calculo do Bonus Stock option. Jensen e Meckling (1976,
p. 308) argumentam que o agente tem acesso as informagdes da empresa e poderad usa-

las, para atender ao seu interesse pessoal em detrimento dos interesses dos acionistas.

Ao analisar a recompra com base na teoria da sinalizacdo, Dielman, Tinothy e
Wright (1980), Dann (1981), Vermaelen (1981), Lakonishok e Vermaelen (1990),
Liano, Huang e Manakyan(1990), Comment ¢ Jarrell (1991), Ikenberry, Lakonishok e
Vernaelen (2000), D'Mello e Shroff (2000), Dittmar (2000), Grullon e Michaelly
(2002), Lie (2005), e Bens e Wong (2007) observaram retornos positivos, para empresas
que anunciaram recompra de a¢des. Em sentido contrario, os resultados da pesquisa de
Stephens e Wisbash (1998) indicam que os anuncios de recompra sdo inversamente

relacionados com os retornos das agoes.
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No Brasil, Moreira (2000) ¢ Gordon (2002) concluiram que a recompra de agdes
sinaliza retorno anormal positivo. Gabrielli e Saito (2004), por outro lado, concluiram
que o retorno anormal foi negativo, no periodo de 1994 a 2002, para as empresas que
anunciaram recompra de agdes. A sustentagdo legal para a recompra de agdes, no Brasil,
¢ formada pela Lei 6.385 de 1976 (BRASIL, 1976), que dispde sobre o mercado de
acoes que criou a CVM. De acordo com a Lei 6.404/76, Art. 30° § 2°, a aquisi¢ao das
acoes pela propria companhia aberta “obedecerd, sob pena de nulidade, as normas
estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, que podera subordina-la a prévia

autorizagdao em cada caso”.

Apesar de o foco deste estudo, se dar na Instrucdo CVM 299/1999, destacada
por Gabrielli e Saito (2004) como mecanismo de prote¢do ao acionista minoritario em
relacdo a recompra de agdes. Ainda assim, foram analisadas as demais Instru¢des até o
periodo de 2007 e ndo se verificaram altera¢des, que possam modificar a interpretacao
da Instru¢do CVM 299/1999, de maneira a retirar a sustentacdo tedrica apresentada por
Gabrielli e Saito (2004) sobre a protecdo dos interesses dos acionistas
minoritarios.Artigo 3 da Instrucdo CVM n° 345/2000, na emenda do Art 12, VIII, da
Instrugdo CVM 299/1999, descreve que, no caso de haver habilitacdo de acionistas
minoritarios, detentores de quantidade de agdes superior a um terco das agdes em
circulacdo, a empresa “desistira da oferta; fard aquisi¢do proporcional pelo nimero de
acoes de propriedade dos aceitantes da oferta, até o limite de um terco das a¢des em

circulagdo; iniciard novo procedimento de oferta publica”.

Gabrielli e Saito (2004), concluiram que antes da aplicagdo da Instrug¢do CVM n°
299/1999, as recompras apresentavam retornos anormais acumulados negativos de -
10% e apos a “promulgacdo da Instru¢do CVM n° 299/1999, passam +4%, ou seja, ha
evidéncia de que a Instru¢do CVM n° 299/1999 proporcionou beneficios aos acionistas
minoritarios”. (GABRIELLI; SAITO, 2004). O resultado de pesquisa de Gabrielli e
Saito (2004) destaca a normatizacdo como fator explicativo para variagdo do retorno
anormal das agdes de empresas brasileiras, que anunciaram recompra de agdes no
periodo analisado. No entanto, na literatura Fama e French (1996), Piotroski (2000) e
Lopes e Galdi (2007) destacam alguns fatores que podem explicar o retorno anormal
das empresas, tais como: price-to-book, liquidez, tamanho, endividamento, o fato de a
empresa ser winner ou loser e ainda o fato da empresa anunciar a recompra de agdes

antes ou apods a Instrucdo CVM 299/1999. A estratégia de juntar num mesmo portfolio
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empresas com indicadores contdbeis e que recompraram agdes, se da, no intuito de se
montar uma carteira de acdes com maior probabilidade de se atingir retornos anormais
positivos. Neste sentido, Ho; Liu e Ramanan (1997) observaram que a recompra de
acoes tem relagdo positiva com os lucros por acao e crescimento de vendas, do periodo
anterior ao anuncio de recompra, destacando a relevancia da contabilidade para os
investidores. D'Mello e Shroff (2000, p. 2422) separaram as empresas sub avaliadas e

super avaliadas, por meio do Modelo de Ohlson (1995) e controlaram por tamanho.

D Mello e Shroff (2000, concluiram que as empresas menores, que anunciaram
a recompra de agdes, atingiram retornos superiores as empresas maiores, que anunciam
a recompra. Lie (2005) selecionou as empresas que anunciaram a recompra de acdes e
que divulgaram resultado, concluindo que o mercado de agdes reage mais
favoravelmente a divulgagdo de lucro e desempenho operacional, nos casos nos quais
empresas recompram dentro do mesmo ano em que anunciaram a recompra de agoes, do

que nos €asos €m que as empresas nao recompraram dentro do mesmo ano.

3. METODOLOGIA

Trata este estudo de uma pesquisa positiva, que analisou dados empiricos das
empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1994 a 2006. Para a elaboragdo desta
pesquisa, partiu-se da observacao feita Lopes e Galdi (2007) e Gabrielli e Saito (2004)
em relacdo ao mercado brasileiro. Lopes e Galdi (2007) verificaram que por meio de
informagdes contabeis, seria possivel separar as empresas em winners ¢ losers, de
acordo com a expectativa de retorno anormal das agdes. O resultado encontrado por
Gabrielli e Saito (2004) foi de que as empresas que recompraram no Brasil, no periodo
antes da Instrucao CVM 299/1999 atingiram retorno anormal médio negativo, enquanto
que as empresas que anunciaram apos a referida Instru¢do atingiram retorno anormal

médio positivo.

Diante do exposto, espera-se que haja relagdo entre o retorno anormal e o
anuncio de recompra por empresas Winners ou losers, de modo a apresentar a hipotese
deste estudo: Hy: ndo existe relacdo entre o aniincio de recompra de a¢des por empresas
winners ou losers e o retorno anormal. A hipotese nula foi testada considerando o
periodo antes e apds a Instrucdo CVM 299/1999, no intuito de verificar se havia
influéncia dessa variavel (antes e ap6ds) na analise. A adogdo da estrutura para selecionar

winners e losers assumida por Lopes e Galdi (2007), neste estudo, se deu, uma vez que
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os autores fizeram adaptacdes a proposta de Piotroski (2000), e ja testaram no Brasil,

concluindo que a informacao contabil no Brasil pode ajudar os acionistas na avaliagao

de empresas. O impacto da analise fundamentalista pode ser verificado por meio do

retorno anormal das supostas empresas que se destacam por meio de indicadores

contabeis de maneira a serem classificadas em winners e losers.

Este estudo refere-se as empresas listadas na Bovespa, com dados disponiveis

(informacgdes contébeis) do quarto trimestre, que foram selecionados na base de dados

Economatica. Essas informagdes foram utilizadas para a elaboracdo de indices

financeiros de lucratividade, de estrutura de capital e de eficiéncia operacional (Tabela

1), que foram usados para a constru¢do do F_Score. O F_Score foi construido para a

classificagdo das empresas em winners e losers, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Indicadores para a formacéo do F Score

rRoa | LL; ,/AtivoTotal _, 282 ><00(1(g))
© . . . ’ CF > 0()
3 CF :(Checx +_»Check t3)/ AtivoTotal - CF<0(0)
§ AROA >0 (1)
g | aroa ROA,, —ROA, AROA <0 (0)
accruaL | (LL, , —(CXECX, , —CXECX, ,))/ AtivoTotal , , gE 2 Egﬁ ggg
- - - - ; ; - ALIQ >0 (1)
g | auauioez | (AtivoCitg, /PCirg, ,)—(AtivoCire, /PCIrG, ;) rafia <o 0)
O
© . . . . AEND <0 (1
§ | aenovo | (PCirg,, +PELP,)/Ativp ) —(PCirg, +PELP,)/ Ativg )M AeND = 0 0]
é OFERTA |sea empresa emitiu agdes no Ultimo ano antes da construgéo do portfélio, logo OFER =0 (1)
a DE AQOES recebe o sinal zero (0) se ndo emitiu recebe o sinal um (1) OFER >0 (0)
o T | avarcem | (LucBrutit/Rec, ,)—(LucBrut,_; /Rec; ;) iﬂﬁig : 8 E;;
2.8 =
552 aeiRo | (ReCy, /AtIVO ;) — (Re C;_; / AtIVO ) ig:ig : 8 E;;

Fonte: Adaptado de Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007).

Onde:

L;

CXECX = caixa e equivalente a caixa
AT CIRC = ativo circulante

P.CIRC.= passivo circulante

PELP = passivo exigivel em longo prazo
LUC BRUT = lucro bruto

REC = receita de vendas

LL; = lucro liquido da empresa i no periodo

QUADRO 1: VARIAVEIS DA TABELA 1
Fonte: Adaptado de Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007).
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A Recompra de ag¢des e a anélise fundamentalista 9

Para a elaboragao dos indices financeiros se seguiu a proposta de Lopes e Galdi
(2007), principalmente em relagdo ao Caixa e equivalente ao caixa. Assim ROA,
AROA, CF e ACCRUAL indicam a lucratividade das empresas; ALIQUIDEZ,
AENDIVIDAMENTO, OFERTA DE ACOES, indicam estrutura de capital; e ainda
AMARGEM e AGIRO, representam eficiéncia operacional.

Indicadores de lucratividade - na medida em que o indicador ROA e o indicador
AROA da empresa se apresentam maior do que zero atribui-se a nota um, por outro lado
atribui-se a nota zero se 0 ROA e o indicador AROA for menor do que zero. Ao
observar o indicador CF maior do que ROA atribui-se a nota um e no caso de se

verificar CF menor do que ROA atribui-se a nota zero.

Indicadores de estrutura de capital - ao observar que a variagdo do indicador de
liquidez da empresa ¢ maior do que zero atribui-se a nota um e nos casos em que a

empresa apresenta variacao de liquidez inferior a zero atribui-se a nota zero.

Sobre o indicador de endividamento das empresas atribuiu-se a nota um para as
empresas que apresentam variagdo do endividamento menor do que zero, por outro lado
para as empresas que tém variagdo no endividamento maior do que zero atribuiu-se a

nota zero.

Ao indice oferta de agdo foi atribuido o valor “um” para as empresas que nao
emitiram a¢do no ano anterior a elaboracdo do portfélio e zero para as empresas que

emitiram acao.

Indicadores de eficiéncia operacional — para as empresas que apresentaram
variacdo do indicador de margem maior do que zero atribuiu-se nota um e atribuiu-se
nota zero para as empresas que apresentaram variacao do indicador de margem menor

do que zero.

A nota atribuida foi um para as empresas que apresentaram o indicador variacao
do giro maior do que zero. Por outro lado atribuiu-se zero para as empresas que

apresentaram variagdo do giro menor que zero.

Diante do exposto na medida em que a soma da nota atribuida as empresas se
aproximam de nove, pode-se dizer que essas empresas se aproximam da classificagdo de
winner. Depois de elaborado o F_Scores foram selecionados na base de dados

Economatica, o anuncio de recompra que totalizou 1268 antncios.
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As empresas, que dispdem de informagdes contdbeis e as demais varidveis
inseridas para o teste em painel, correspondem a 281 anuncios. Levou-se em

consideracdo pelo menos um antincio por empresa em cada ano.

A utiliza¢do do Portfolio construido dois anos antes do anuncio de recompra se
da a partir dos resultados encontrados por Lopes e Galdi (2007), de que a estratégia de
separar empresas Wwinners e losers relacionados aos retornos anormais ocorre

especialmente dois anos apds a construcao do portifolio.

A partir do F_Score e das empresas que anunciaram a recompra de agdes,
classificaram-se as empresas com 20% dos F_Scores superiores, chamadas winners e
20% dos F_Scores inferiores, chamadas losers. Esse procedimento segue a metodologia

proposta por Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007).

Foram excluidas as empresas com patrimonio liquido negativo, conforme
Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007). Foram excluidos ainda 2,5% dos indicadores
superiores para a elaboracdo do F_Score (winners) e 2,5% dos indicadores inferiores
para a construgdo do F_Score (losers), conforme metodologia usada por Lopes e Galdi

(2007).
Diante do exposto fez-se uso da andlise de regressdo com dados em painel, que:

sdo chamados de dados combinados (combinag¢do de séries temporais e
observagdes em corte transversal), combinagdo de séries temporais ¢ de
dados de corte transversal, dados em micro painel, dados longitudinais (um
estudo ao longo do tempo de uma variavel ou de um grupo de temas), analise
historica de eventos (isto €, estudo dos movimentos do tempo de sucessivos
estados e condigdes), andlise de corte (como o estudo da trajetoria de carreira
dos formados em 1965 em uma dada faculdade da administragdo.
(GUJARATI, 2006, p. 636).

Conforme Gujarati (2006, p. 637) a utilizagdo da analise de regressao com dados
em painel, possibilita juntar numa mesma equag¢dao o retorno anormal, as empresas
winners ¢ losers que anunciaram a recompra de agdes ¢ as empresas que nao

anunciaram a recompra de agdes.

Pode-se levar também em consideracdo o impacto temporal encontrado por
Gabrielli e Saito (2004) e ainda inserir variaveis de controle destacadas na literatura tais
como: price-to-book (FAMA e FRENCH, 1996), liquidez em bolsa, tamanho e
endividamento (PIOTROSKI, 2000 e LOPES e GALDI, 2007).

O retorno anormal (RA;), conforme Sarlo Neto (2004), ¢ a diferenca entre a taxa

de retorno da agdo (Equagdo 1) e o retorno esperado (Equagao 2).
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Rie = (Pi = Pi) * Py (D

R, = taxa de retorno do ativo i € T = ano do antincio de recompra

p, = prego da acdo da empresa i no ultimo dia ttil do ano do antincio da recompra;

P,_, = preco da acdo da empresa i no Gltimo dia util do ano anterior ao antincio da recompra;

QUADRO 2: VARIAVEIS DA EQUACAO 1
Fonte: Elaborado pelos autores

O calculo do retorno esperado (Equacdo 2) seguiu a proposta Mellagi Filho e
Ishikawa (2000). No mercado brasileiro a poupanca se apresenta (SANT ANNA, 2004)

como uma Proxy para a taxa livre de risco.

O modelo de determinagdo do prego dos ativos (CAPM - Capital Asset Pricing
Model) foi calculado a partir do Indice Bovespa do ultimo dia atil do ano do antincio de

recompra do ano para cada cmpresa.

Tanto o indice anual da Bovespa quanto o indice de poupanca anual foram
capturados no site do Ipeadata (BRASIL, 2007). O Beta foi capturado na Base de Dados

Economatica para cada empresa (Equagao 2).

E(Ry) =R¢ + B, [E(Ry)—R¢] 2)

E(R,) = taxa esperada de retorno do ativo i e t = ano do antncio de recompra

taxa livre de risco, representada neste trabalho pela poupanga;

RF
B

E(R,, ] = retornos esperados do mercado.

medida dos retornos da agao frente aos retornos do mercado; e

QUADRO 3: VARIAVEIS DA EQUACAO 2
Fonte: Mellagi Filho e Ishikawa (2000)

Destaca-se que foram excluidos 2,5% do lucro anormal superior e 2,5% do lucro

anormal inferior, bem como das variaveis de controle.

Na Equacdo 3 se apresenta a equacdo da regressdo em painel, sem considerar o
periodo antes e apos a Instrugdo CVM 299/1999; e na Equagdo 4 foi inserido, por meio

de uma dummy o efeito temporal observado por Gabrielli e Saito (2004).

As variaveis de controle destacados neste estudo foram inseridas no intuito de
reduzir o erro estocastico, ja previsto na Equagdo 2. Esse procedimento se deu uma vez

que na revisdo da literatura, se apresentam como varidveis ja estudadas e que
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12 Nossa, Lopes e Teixeira

apresentam relacdo com o retorno anormal, conforme Brown, Lo e Lys (1999), Fama e

French (1996), Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007).

RA it ﬁo + 181.5Winner it —2 + 182.5Loser it —2 + ﬂSPTB it
+ p,tamanho , + B Liq , + g, Divida /ativo , + &,

)

(RA,) = Retorno anormal do ativo i e T = ano do antincio de recompra

B, = intercepto;

0,

Winner jt—2
anuncio de recompra. Assumiu-se ‘“um” para as empresas WiNnners e que anunciaram a recompra de
acdes € “zero” para as empresas que ndo sao Winners;

empresa, que anunciou a recompra de agdes, classificada como winner dois anos antes do

5Loserit_2 = empresa, que anunciou a recompra de agdes, classificada como loser dois anos antes

do anuncio de recompra. Para as empresas l0sers e que anunciaram a recompra de agdes atribuiu-se
“um”, enquanto que as demais empresas receberam o sinal “zero”.

Divida/ativo, = (Passivo circulante + Passivo ndo circulante)/ativo

tamanhq, =Ln de ativo

Lig, = Liquidez corrente

&, = termo de erro estocastico da regressdo em painel;

QUADRO 4: VARIAVEIS DA EQUACAO 3
Fonte: Elaborado pelos autores

Na elaboragdo do price-to-book, em que se faz a divisdo do valor de mercado
das empresas pelo patrimonio liquido do periodo anterior segue a proposta de Brown,

Lo e Lys (1999), para se expurgar o efeito escala.

A insercdo da diferenciagdo temporal encontrada por Gabrielli e Saito (2004), de
que no periodo antes da Instru¢do CVM 299/99, as empresas anunciavam a recompra de
acoOes sinalizavam negativamente para o mercado e apos a Instrucdo CVM 299/1999 o

anuncio de recompra passou a ser um sinal positivo ¢ apresentado na Equagao 5.

O periodo antes e apos a Instrucdo CVM 299/1999 ¢ representado pela variavel
Dummy tempo que indica o periodo de 1994 a 1999 e o periodo de 2000 a 2006,
respectivamente, multiplicadas pela variavel winner e loser, que anunciaram a recompra

de agoes.

RA it — IBO + ﬂ1‘594 a99 '§Winner t-2 T 182.594 a99 ‘5Loser it -2
+ ﬁ3-500 a 06 '§Winner it-2 T ﬁ4.§00 a 06 '6Loser it_2 T ﬁs.PTB it 4)
+ p.tamanho , + p,Liq , + B, Divida /ativo , + &,
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A Recompra de ag¢des e a anélise fundamentalista 13

594399 'dl\/innerit_z = Dummy “zero” (ap6s a instrugdo CVM 299/1999) e Dummy “um” (antes

da instru¢do CVM), multiplicado pela variavel Dummy “um”, para empresa listada na Bovespa, que
anunciou a recompra de agdes, classificada como winner dois anos antes do anuncio de recompra, ou
multiplicado pela Dummy “zero”, no caso néo ser classificada como winner.

594;:199 'd/\/innerit—z = Dummy “zero” (ap6s a instrugdo CVM 299/1999) e Dummy “um” (antes

da instru¢do CVM), multiplicado pela variavel Dummy “um”, para empresa listada na Bovespa, que
anunciou a recompra de agdes, classificada como loser dois anos antes do antncio de recompra, ou
multiplicado pela Dummy “zero”, no caso nao ser classificada como loser.

500a06 '5Winnerit—2 = Dummy “zero” (antes da instru¢do CVM 299/1999) e Dummy “um” (apds a

instrugdo CVM), multiplicado pela varidavel Dummy “um”, para empresa listada na Bovespa, que
anunciou a recompra de agdes, classificada como winner dois anos antes do anuncio de recompra, ou
multiplicado pela Dummy “zero”, no caso ndo ser classificada como winner.

500a06 '5Loserit—2 = Dummy “zero” (antes da instrugdo CVM 299/1999) e Dummy “um” (ap6s a

instrugdo CVM), multiplicado pela varidavel Dummy “um”, para empresa listada na Bovespa, que
anunciou a recompra de agdes, classificada como loser dois anos antes do antincio de recompra, ou
multiplicado pela Dummy “zero”, no caso nao ser classificada como loser.

QUADRO 5: VARIAVEIS DA EQUACAO 4
Fonte: Elaborado pelos autores

Para decidir-se entre a abordagem da analise de regressdo com dados em painel
com efeitos fixos ou aleatorios, utilizou-se o teste de Hausman (Tabela 2 e 3), que
conforme Greene (1997) e Wooldridge (2006) se propde a testar se os coeficientes do

painel com efeitos fixos e com efeitos aleatorios sao sistematicamente diferentes.

Um outro teste elaborado no intuito de dar robustez aos resultados refere-se ao
endividamento (variavel de controle), uma vez que tanto Piotroski (2000) quanto Lopes

e Galdi (2007) estudaram como indice de endividamento o indicador Divida/Ativo.

Neste estudo se aplicou também o indice divida/PL e ndo se verificou no
mercado brasileiro diferenga significativa no resultado, conforme Apéndice C. Diante

do exposto para a analise dos resultados assumiu-se o indicador divida ativo.

Wooldridge (2006, p. 445) destaca que ao utilizar a andlise de regressdo em
painel com “efeitos fixos ¢ a mesma coisa que permitir um intercepto diferente para
cada observacdo, e podemos estimar esses interceptos pela inclusdo de varidvel

Dummy...”.

Diante disso, fez-se a analise de regressdao em pooled, no intuito de conferir se os
resultados encontrados, por meio da andlise de regressdo em painel com efeito fixo sdo
consistentes com os encontrados na analise de regressao pooled (Apéndice B), apesar de

na regressao em pooled ndo se utilizar a ferramenta robust.
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14 Nossa, Lopes e Teixeira

Os resultados encontrados estdo construidos a partir da analise de regressao em
painel com efeito fixo e a ferramenta robust. A ferramenta robust, conforme Greene
(1997, p. 635), pode corrigir possiveis problemas estatisticos, devido a existéncia de

heterocedasticidade.

No Apéndice A se apresenta a estatistica descritiva das varidveis usadas na

pesquisa, de maneira geral ¢ ainda com relagdo a empresas winners ¢ losers.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico sdo apresentados os resultados e analise de regressdo em painel,
para responder a questdo de pesquisa: existe relacdo entre o anuncio de recompra de

acdes por empresas Winners ou losers e o retorno anormal?

Na Tabela 2 podem-se observar, por meio do teste de Hausman, indicios de que
nao hé diferenga sistematica nos coeficientes, ao se comparar os resultados da analise de
regressao em painel com efeito fixo e com efeito aleatorio. Desse modo, assumiu-se a
analise de regressdo em painel com efeitos fixos, tanto para a Equagdo 3, quanto para a

Equagdo 4.

RA it — :Bo + ﬂ1.5Winner it -2 + 1825 Loser it —2 + lB}PTB it

. o : 3)
+ p,tamanho , + B Liq , + B, Divida /ativo , + &,
Tabela 2: Resultado da analise de regressdo em painel
Hausman
ﬂo ﬂl ﬂz ﬂS ﬂ4 IBS 186 F
-0,90 0,18 -0,04 -0,12 0,03 0,12 1,00 0.00 0.00
(-0,66) (1,54) (-0,33) (-11,91 )* (0,30) (1,61) (4,97)* ’ ’

Nota: * significante em nivel de 1% e (estatistica t entre parénteses
Fonte: Elaborado pelos autores

Observou-se que tanto as empresas winners (B;) quanto as empresas losers (By)

ndo apresentam relacdo com o retorno anormal, no periodo de 1994 a 2006 (Tabela 2,
Equacao 3). Isto significa que os investidores ndo respondem de modo estatisticamente
significativo ao anuncio de recompra de agdes, independente das empresas serem

winners ou losers.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 7, n. 1, Art. 1, p. 1- 23, jan - abr. 2010

www.bbronline.com.br



A Recompra de ag¢des e a anélise fundamentalista 15

Apesar de a relagdo das empresas winners e losers nio ser significativa, o sinal
do coeficiente das empresas winners (valor p=0,13) ¢ positivo, enquanto que o sinal do

coeficiente das empresas losers (valor p=0,74) ¢ negativo.

RA G = Bo+ F100aw Owime w2 T P200a0 0 loer it »

+ L3000 a0 Owimer w2 ¥ B4.00waos Oroer w2 ¥ Bs PTB  (4)

+ p.tamanho , + g, Liq , + p, Divida /ativo , + &,

Na analise em painel (Equacdo 4), as empresas winners e losers, que anunciaram
a recompra de acdes no periodo de 1994 a 1999 e de 2000 a 2006, foram analisadas
separadamente, por meio da multiplicagdo da dummy tempo pelas variaveis D.Winner

ou D.Loser.

Na Tabela 3 pode-se observar indicios de que as empresas losers, que
anunciaram a recompra de agdes no periodo de 1994 a 1999, tém relagdo inversa com o
retorno anormal, estatisticamente significativa no nivel de 1%. Isso significa que os
investidores reagiram negativamente, por meio do pre¢o da acdo a medida que empresas

losers anunciaram a recompra de agdes, no periodo de 1994 a 1999.

No que se refere as empresas Winners, que anunciaram a recompra de agdes, no
periodo de 1994 a 1999, ndo se verificou indicios de relagdo significativa. Apesar da

ndo significancia observada, o sinal do coeficiente das empresas winners foi positivo.

Tabela 3: Resultado da anélise de regressdo em painel

ﬁo ﬂl ,Bz ﬂa ﬂ4 135 ,36 ﬂ7 ﬂg F Hausman

-0,91 0,14 -0,63 0,22 0,24 -0,12 0,03 | 0,12 [ 0,99
(-0,66) | (0,63) [ (-4,30)* | (1,94)*** | (1,98)*** | (-12,01)* | (0,31) | (1,60) | (4,99)*

0,00 0,00

Nota: * ** *** gionificante em nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente (estatistica t entre parénteses)
Fonte: elaborado pelos autores

Ao analisar a relagdo das empresas winners ¢ losers, que anunciaram a recompra
de agdes, no periodo de 2000 a 2006, pode-se observar (Tabela 3) que tanto as empresas
winners quanto as empresas l0sers apresentam relagdo positiva significativa com o

retorno anormal.

Por meio da analise dos sinais do beta;, beta,, betas e betas, (Tabela 3),
observou-se uma mudanca na reacdo dos investidores, em relagdo ao antncio de
recompra de agdes por empresas Winners e losers, antes e ap6s o ano 2000, de modo a

corroborar com os resultados encontrados por Gabrielli e Saito (2004).
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16 Nossa, Lopes e Teixeira

Este estudo corrobora ainda com os achados de Lopes e Galdi (2007) de que a
informacao contabil pode ajudar aos investidores a obter retornos diferenciados no

mercado brasileiro de agdes.

Diante do resultado encontrado destacam-se algumas explica¢des possiveis para
o fato de que tanto as empresas winners quanto as empresas l0Sers, que anunciaram a
recompra de agdes, apresentarem relagdo positiva com o retorno anormal no periodo de

2000 a 2006.

e O efeito antincio de recompra de agdes ser um sinal positivo para o mercado

acionario de modo a dominar os fundamentos “ruins’;

e Periodo de alta expressiva dos pregos e isto ser um ajuste “ruim” para o risco;

€

e Para o célculo do retorno esperado poderia utilizar-se do modelo de

mercado/APT em vez do CAPM;

5. CONCLUSAO

Neste estudo foram analisadas empresas listadas na Bovespa no periodo de 1994
a 2006. Na primeira andlise, sem considerar o periodo antes e apds a Instru¢do CVM
299/1999, observaram-se indicios de que, o anuncio de recompra por empresas Winners

ou losers ndo tém relagdo com o retorno anormal, no periodo de 1994 a 2006.

Ao analisar separadamente, o anuncio da recompra por empresas WINners e
losers, no periodo de 1994 a 1999 ¢ no periodo de 2000 a 2006, verificou-se que no
periodo de 1994 a 1999, na medida em que as empresas l0sers anunciaram a recompra
de acdes, o mercado reagiu negativamente, por meio do retorno anormal. Enquanto que

em relagdo a empresas Winners nao se verificou relagdo com o retorno anormal.

No periodo de 2000 a 2006, o anuncio de recompra de agdes por empresas

winners e losers apresentam indicios de relag@o positiva com o retorno anormal.

Assim, a hipotese nula de que ‘nao existe relagdo entre o antincio de recompra

de agdes por empresas winners ou losers e o retorno anormal’ foi rejeitada.

O resultado esperado era de que na medida em que empresas winners
anunciassem a recompra de acdes, o impacto no retorno anormal fosse positivo. O
resultado esperado se confirmou, apesar de no periodo de 1994 a 1999 nao ser

estatisticamente significativo.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
Vitoria, v. 7, n. 1, Art. 1, p. 1- 23, jan - abr. 2010



A Recompra de ag¢des e a anélise fundamentalista 17

A relagdo esperada entre empresas l0Sers e o retorno anormal era negativa e se

confirmou empiricamente, no periodo de 1994 a 1999, mas se reverteu no periodo de

2000 a 2006.

Dentre as possiveis explicagdes para o fato de que tanto as empresas winners
quanto as empresas losers apresentarem relagdo positiva com o retorno anormal, no
periodo de 2000 a 2006, destacam-se o fato da recompra ser um sinal positivo ao ponto
de dominar os sinais emitidos pelos indicadores estudados, o periodo analisado ter alta
expressiva dos precos e isto comprometer a andlise ou ainda o fato de utilizar-se do
CAPM para o calculo do retorno esperado em vez de utilizar-se do modelo de

mercado/APT.

Apesar de as empresas winners e losers apresentarem relagdo positiva com o
retorno anormal, ndo se pode afirmar que as empresas intermediarias tenham relacao
com o retorno anormal, uma vez que os resultados desta pesquisa se limitam ao objeto

estudado.

Diante do exposto esta pesquisa corrobora com os resultados de Gabrielli e Saito
(2004), de que existem indicios de um marco temporal antes e apos o ano de 2000, para

o estudo da recompra de agdes no mercado brasileiro.

O resultado encontrado nesta pesquisa corrobora ainda com o resultado
encontrado por Lopes e Galdi (2007), de que a informagdo contabil pode ajudar aos

investidores na busca por retornos diferenciados.
Propde-se que em pesquisa futura:

e Sejam separadas as empresas wWinners, por meio de indicadores financeiros, e
que seja analisada a distribuigdo de dividendos, accruals, emissdo de agdes e
governanga corporativa, entre outros fatores ja destacados na literatura que

possam proporcionar aos investidores retorno anormal positivo;

e Seja aplicado o Modelo de Ohlson (1995), para verificar se os retornos
anormais das empresas com maior up-side (winers) e que anunciaram a

recompra de agdes tém relacdo com os retornos;

e Seja verificado, no mercado brasileiro, possiveis causas para a recompra de
acoes, Neste sentido, a literatura internacional ja testou algumas possibilidades,

tais como caixa (disponivel e esperado) e gerenciamento de lucro por acao.
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APENDICES

APENDICE A — Estatistica descritiva das variaveis utilizadas nas Equagdes 4 a 6

Variaveis Retorno | DividaPLt|PTBt | Tamanho | Liquidezt |Divida/ativo |N
Anormal t t
Média |-0.12 1.74 1.81 14.42 0.19 0.54
Mediana |-0.13 1.13 0.81 14.37 0.01 0.52
Geral Desvio- |0.96 2.04 333 1.54 0.64 0.24 1384
padrio
Minimo |-3.42 0.07 0.04 10.70 0.00 0.01
Maximo | 6.13 23.64 25.52 |19.18 11.25 2.68
Meédia | 0.00 2.44 2.16 15.11 0.37 0.57
Mediana | 0.03 1.21 1.26 14.93 0.03 0.54
Winners | Desvio- |0.75 3.94 3.92 1.59 1.07 0.21 62
padrio
Minimo |-2.95 0.25 0.08 11.34 0.00 0.19
Maximo | 1.65 23.64 23.50 |18.82 7.67 1.08
Meédia |0.02 2.27 1.25 14.64 0.16 0.55
Mediana | -0.07 1.17 0.96 14.68 0.01 0.49
Losers Desvio- |0.55 3.68 1.10 1.63 0.31 0.22 48
padrio
Minimo |-1.15 0.27 0.15 11.94 0.00 0.20
Maximo | 1.68 16.63 4.46 18.8 1.66 1.03
BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br

Vitoria, v. 7, n. 1, Art. 1, p. 1- 23, jan - abr. 2010



22

APENDICE B — Analise de regressio Pooled Equacio 3 e 4

Nossa, Lopes e Teixeira

Variavel explicada: | Coeficientes |Statt |Valor-|F de | VIF [ Durbin |[R? [N
retorno anormal P significacéo Whatson
Intersegado -0.96 -3.69 |0.00
Dwinners 0.12 1.04 0.30 1.03
Dlosers 0.03 0.26 0.79 1.02
PTBt -0.12 -17.75 1 0.00 0.00 1.021.18 0.23
Tamanhot 0.06 3.04 0.00 1.56
Liquidezt -0.04 -1.12 |0.26 1.24
Dividaativot | 0.59 6.25 0.00 1.24
Intersegdo -0.94 -3.62 |0.00
1384
D94- -0.09 -0.48 ]0.63 1.02
99DWinners
D94- -0.40 -1.84 |0.07 1.01
99DLosers
D00- 0.21 1.59 0.11 1.02
06DWinners
DO00- 0.23 1.55 0.12 0.00 1.011.19 0.23
06DLosers
8 PTBt -0.12 -17.80 |0.00 1.02
5
% Tamanhot 0.06 3.01 0.00 1.02
=
> Liquidezt | -0.05 120|023 1.24
(]
>
= Dividaativot |0.58 6.10 |0.00 1.03
>
APENDICE C — Analise de regressio em painel Equagio 5 ¢ 6
RA it — :Bo + ﬂ1.5Winner it —2 + ﬂ25 Loser it — 2 + IB3PTB it (5)
+ p , tamanho . + p s Lig , + g, Divida /ply + &y
Bo B2 Bs Ba Bs Be F Hausman
-1.96 0.15 -0.05 -0.12 0.13 0.11 0.10
0.00 [0.00
(-1.46) (1.32) (-0.40) | (-11.56)* (1.38) [(1.31) (4.01)*
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RA, = B, + f, 594 a99 .6Winner
+ £,.600 a06 .oWinner

23

.. + B,094a99 .oloser , _,
W, + B,0600a06 .5Loser , , + S5 PTB , (0)

+ p.tamanho , + fB, Liq , + B¢ Divida / pl, + &,
Bo B B2 Bs Ba Bs Bs B, Bs F | Hausman
-1.98 0.14 -0.64 0.19 (0.23 -0.12 0.13 |0.10 0.09
0.00|0.00
(-1.49) [(0.58) [(-4.36)* [(1.65) | (1.74)*** [ (-11.64)* [(1.41) [(1.30)* [(3.83)*
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