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RESUMO: Os Programas de Recompra de Agdes vém crescendo significativamente no mercado acionario
brasileiro devido a diversos fatores, representando uma alternativa muito importante de distribuicdo de lucros aos
acionistas. Objetiva-se neste estudo verificar o impacto causado nos precos de negociacdo das agdes no mercado
decorrentes do anuncio de um Programa de Recompra de Ac¢des. Foram analisadas as empresas negociadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 01 de junho de 2006 a 30 de junho de 2008, que anunciaram Programas de
Recompra de Acles. A amostra foi composta de 56 empresas, totalizando 85 analises e os dados foram obtidos
no banco de dados do sistema Economatica®. Para analisar os dados foram calculadas a variacdo percentual das
médias encontradas antes e depois do antncio de um Programa de Recompra de Ag¢des e também o Coeficiente
de Variacdo de Pearson tanto das empresas quanto do Ibovespa. Para responder ao problema de pesquisa e testar
as hipoteses aplicou-se a técnica estatistica de analise de regressao, onde foram calculados os valores referentes
aos coeficientes e estatistica t de regressao entre o preco de fechamento da acdo e a variavel recompra de acao
(dummy). Com base nos resultados apresentados conclui-se no presente trabalho que um Programa de Recompra
de Ac¢Bes provoca impacto na cotagdo dos precos de negociagdo das acdes.

Palavras-chave: Mercado acionario. Programas de recompra de a¢des. Cotacao de precos.

SUMMARY:: The Repurchase Stocks Programs is developing meaningly in the stockholder Brazilian market
due to many factors, representing a very important alternative in the distribution of profits to the investors. This
study aims to analyze the impact caused in the prices negociated of the investments market which come from an
ad of a Repurchase Investments Program. It had been analyzed the negotiated companies in the
BM&FBOVESPA in the period from June first, 2006 to June thirtieth, 2008, which announced Repurchase
Investments Program. The sample was composed of 56 companies, totalizing 85 analysis and the data were
obtained in the data bank from Economatica system. To analyze the data were calculated the percentual average
variation found before and after the ad of a Repurchase Investments Program and also the Pearson Variation
Coefficient both the companies and the Ibovespa. To answer the research problem and testify the hypotheses
were administrated the statistic technique of regression analysis, where were calculated the values which refer to
the coefficient and the regression statistic between the investment final price and the dummy variable. Based in
the found results is concluded in this research that Repurchase Stocks Programs causes impact in the prices
references in the investments negotiation.

Keywords: Stock market. Repurchase stocks programs. Price quote.

INTRODUCAO

O dia-a-dia de um investidor em a¢6es é movido por ganhos e perdas, pois 0 mercado

esta inserido em um ambiente de incertezas, de expectativas e de riscos. Neste cenario, fatores
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como rentabilidade, liquidez, volatilidade e a divulgacéo de informacdes relevantes devem ser
consideradas pelo investidor para escolher o melhor investimento para o seu capital, ou seja,
que resulte na maximizacdo de sua riqueza. Para Assaf Neto (2007, p. 178) € o mercado que
avalia os investimentos empresariais, sendo de responsabilidade das empresas serem
eficientes em suas decisdes, escolhendo as melhores estratégias de forma a adicionar riqueza
aos acionistas.

Os recursos das empresas podem ser utilizados para reinvestimento no neg6cio ou para
distribuir recursos aos acionistas, tendo a empresa que decidir pela op¢do que acredita ser
mais lucrativa. Neste trabalho foram analisadas as empresas que distribuiram recursos aos
acionistas através de um Programa de Recompra de Acbes (PRA) e o respectivo impacto na
utilizacdo dessa ferramenta nos pregos das acoes.

Informacdes relevantes como o anincio de PRA estdo publicamente disponiveis aos
investidores. Segundo Pinheiro (2005, p. 224), o mercado é considerado eficiente quando os
seus precos refletem as informacGes disponiveis, sendo ajustados instantaneamente a nova
informagdo. Neste contexto, considerando a eficiéncia do mercado acionario, onde o
comportamento e a divulgacdo de informacGes relevantes do mercado e da prépria empresa
refletem diretamente no valor de um ativo, um anuncio de um PRA pode provocar alteracdes
no preco das acdes e, consequentemente, modificar a analise e a decisdo dos investidores.

Segundo Brigham e Houston (1999), a recompra de acGes é uma transacdo onde a
empresa compra as a¢0es de sua prépria emissao que estdo em poder de terceiros, provocando
uma reducdo no nimero de acBes em circulacdo e um aumento no lucro por acdo e,
frequentemente, um aumento também no valor das ac¢des.

Para Brigham et al (2001) as principais vantagens de um PRA sdo 0s sinais positivos
entendidos pelos investidores porque a recompra é frequentemente motivada pela crenca da
administracdo de que as acdes da empresa estdo subavaliadas, podem também ser usadas para
produzir grandes mudancas na estrutura de capital e também em caso de excesso de caixa
temporario, onde a empresa prefere fazer a distribuicdo na forma de uma recompra de agdes
ao invés de aumentar os dividendos que ndo poderdo ser mantidos, evitando assim o envio de
um sinal negativo.

As principais desvantagens de um PRA segundo Brigham et al (2001) s&o os sinais
incorretos aos investidores que podem nédo ser indiferentes entre dividendos e ganhos de
capital e também pode representar uma desvantagem para 0s acionistas remanescentes quando

a empresa pagar um preco muito alto pela acdo e logo cair depois do encerramento do PRA.
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Com base no que foi exposto, a problematica desse trabalho foi analisar, qual é o
impacto causado nos precos de negociacdao das acBes no mercado decorrentes do andncio de
um Programa de Recompra de Acdes?

Para resolver o questionamento foram analisadas as empresas que divulgaram um
Programa de Recompra de AcOes para verificar se a empresa obteve éxito no envio, ao
mercado, desse sinal, que considera que o0 preco de negociacdo de suas acdes no mercado esta
muito abaixo de seu valor justo, ou seja, subavaliadas.

Portanto, ao analisar essa sinalizacdo ao mercado, o principal objetivo é verificar o
impacto causado nos precos de negociacdo das acBes no mercado decorrentes do anincio de
um Programa de Recompra de Acdes.

As hipoteses que foram testadas no presente estudo foram elaboradas com base na
revisdo da literatura, a partir dos resultados encontrados nos outros estudos sobre o assunto.

Hipotese de pesquisa (H1) — A divulgacdo do anuncio de um Programa de Recompra
de AcOes proporciona impacto na cotacéo dos pregos de negociacdo das agoes.

Hipotese nula (HO) - A divulgacdo do andncio de um Programa de Recompra de
Acdes ndo proporciona impacto na cotacéo dos precos de negociacdo das agdes.

O trabalho analisou o impacto causado pelo aniincio de um Programa de Recompra de
AcOes sobre os pregos das acOes e também foram analisadas a quantidade de negdécios, a
quantidade de titulos e o volume em reais. A quantidade de negdcios reflete o total de
negdcios da acdo, a quantidade de titulos reflete o total de pregdes da acdo e o volume reflete
o total em valor negociado da ag&o.

Para elaborar esta pesquisa foram analisadas as empresas negociadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 01 de junho de 2006 a 30 de junho de 2008, que
anunciaram Programas de Recompra de Acdes através do Fato Relevante disponivel no site da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Para a formacdo da amostra, foram consideradas
inicialmente 63 empresas totalizando 107 analises. No desenvolvimento da pesquisa algumas
empresas e/ou eventos foram excluidos da amostra por ndo terem negociacdes no periodo
analisado, ou seja, nos trés dias antes e/ou trés dias depois do anuncio, resultando em uma
amostra final composta de 56 empresas totalizando 85 analises.

Para responder ao problema de pesquisa, foram obtidas no site institucional da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) as datas que as empresas divulgaram um Programa
de Recompra de AcOes, através do menu Acesso rapido, onde se encontram os Fatos
Relevantes listados por data, sendo selecionados as informacdes referentes ao periodo
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definido na amostra.

Os dados para analise foram obtidos no banco de dados do Economatica, onde foram
coletados as quantidades de negdcios, as quantidades de titulos, o volume em reais e 0 preco
de fechamento das acGes tanto da empresa quanto do Ibovespa.

Essas variaveis foram analisadas no intervalo de trés dias anteriores e nos trés dias
posteriores ao anuncio da recompra das acdes.

O Indice Bovespa (Ibovespa) também foi analisado no mesmo periodo das empresas
para serem comparados. Segundo Pinheiro (2005, p. 214), o Ibovespa € o indicador de
desempenho mais importante do mercado de agOes brasileiro, pois retrata 0 comportamento
dos principais papéis negociados na Bovespa.

Apobs a coleta, os dados foram importados para o Excel, onde foram efetuados os
calculos das médias das variaveis e o desvio padrdo, no intervalo de trés dias anteriores e nos
trés dias posteriores ao anincio do PRA, e em seguida, foi calculada a variacdo percentual das
duas médias encontradas, ou seja, com a média dos trés dias antes com a média dos trés dias
depois. Segundo Triola (2008, p. 76): “O desvio padrdo de um conjunto de valores amostrais
é uma medida da variacao dos valores em torno da média.”

Também foi calculado o Coeficiente de Variacdo de Pearson (CV) das variaveis e do
Ibovespa referente ao intervalo de trés dias antes até trés dias depois do anuncio do PRA, para
verificar a dispersdo ou variabilidade das variaveis. Segundo Triola (2008, p.84), o CV
descreve o desvio padrdo relativo a média, em percentual, com a vantagem de comparar a
variacdo de valores originados de diferentes populacdes. Segundo Martins e Thedphilo (2007,
p. 111), as regras empiricas para interpretacdao do CV sdo: dispersdo baixa quando CV<15%,
dispersdo média quando 15% <CV<30% e dispersao alta quando CV>=30%.

Para testar as hipoteses aplicou-se a técnica estatistica de analise de regressdo, onde
foram calculados os valores referentes aos coeficientes e estatistica t de regressdo entre o
preco de fechamento da acdo e a variavel dummy (data de recompra). Na variavel dummy,
assumiu-se o valor 0 para o periodo anterior a divulgacdo da recompra e o valor 1 para o
periodo posterior a divulgacéo.

O modelo de regresséo foi descrito conforme expressdo 1, ajustado pelo método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com o auxilio do software Eviews 6.0.

y=a+ D (1), onde y corresponde ao preco de fechamento da acdo, e S séo 0s

parametros a serem ajustados e D a variavel dummy.
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REVISAO DE LITERATURA

Moreira (2000) examinou 0s anuncios de reaquisicdo de acdes na BOVESPA no
periodo de 30/05/97 a 31/10/98 para verificar se existe efeito positivo ou negativo sobre o
preco das acdes na presenca de tal evento. A pesquisa foi realizada com uma amostra de 110
eventos com diversas segmentacdes e varios tipos de ajuste para negociacdes infrequentes em
cada uma delas. Com os resultados obtidos o autor confirmou a hipétese de sinalizacdo e o
efeito positivo do anuncio, entretanto tal efeito ndo surge de imediato, mas progressivamente
ao longo dos, aproximadamente 25 dias subseqiientes ao evento, 0 que parece indicar que 0
mercado reage lentamente a informacdo, indo contra a presenca de eficiéncia forte ou semi-
forte no mercado brasileiro.

Brito (2004), como no presente trabalho, também analisou o impacto nas cotacdes das
acOes causado pelo anuncio da recompra nas empresas que a adotaram como estratégia de sua
politica de dividendos. A pesquisa calculou a média aritmética das variacGes das acdes de 22
empresas negociadas na Bovespa, totalizando 63 eventos, que anunciaram a recompra em
2002 e 2003, fazendo o mesmo com o Ibovespa nos dias do anuncio. O autor concluiu que 0s
anuncios de recompra causaram uma valorizacao das ac@es superior ao Ibovespa, impactando
positivamente no preco das acdes, sendo esse comportamento explicado pela hipdtese de
sinalizacéo.

Mota (2007) analisou empiricamente as motivacBes envolvidas na politica de
distribuicdo das empresas brasileiras e também de como é feita a escolha entre dividendos,
juros sobre capital proprio (JCP) e recompra de agdes. A amostra foi constituida por empresas
listadas na Bovespa no periodo de 2002 a 2005. O resultado da pesquisa destacou a existéncia
de fluxo de caixa, a estabilidade desses fluxos, o nd comprometimento com o
endividamento, a preocupacdo com a Governanca Corporativa e a existéncia de poucas
oportunidades de investimento como fatores que levam as empresas a distribuirem a maior
parte dos seus lucros na forma de dividendos e /ou juros sobre capital proprio. Concluiu
também que as empresas que mais distribuem JCP sdo as mais antigas na Bovespa e também
possuem maiores payouts e as recompras de acdes sdo utilizadas como complemento aos
dividendos, quando as agdes possuem liquidez, ndo sendo certo que a distribuicdo seja
sustentavel no futuro, propiciando flexibilidade financeira.

Em busca de mais explicacdes sobre a existéncia da relacdo entre o anincio de

recompra de agbes por empresas winners ou losers e o retorno anormal, Nossa ( 2007 )
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analisou esses dados referentes as empresas listadas na Bovespa no periodo de 1994 a 2006 e
os dados foram obtidos na base de dados Economatica. As hipoteses foram testadas por meio
da analise de regressdo com dados em painel e o autor concluiu que tanto as empresas winners
quanto as losers que anunciaram recompra, nesse periodo, ndo tiveram relagcdo com o retorno
anormal, sem especificar o periodo antes e ap6s a Instrucdo CVM 299/1999. Ao separar esse
periodo em antes e apds a essa Instrucdo, o autor observou que houve relagdo negativa entre
as empresas losers que anunciaram a recompra de acdes no periodo 1994 a 1999, enquanto
que as empresas winners ndo tiveram relacdo estaticamente significante com o retorno
anormal. O autor verificou também que tanto as empresas winners quanto as losers, que
anunciaram a recompra de acdes no periodo de 2000 a 2006 tiveram relacdo positiva com 0
retorno anormal.

Valcemiro Nossa e Silvania Nossa (2007) verificaram o impacto da estratégia de
distribuicdo de dividendos e de recompra de acdes na eficiéncia das empresas listadas na
Bovespa no periodo de 1995 a 2004. Os autores utilizaram o ROA das empresas no ano
subsequente a distribuicdo de dividendos e a recompra de agdes para representar a eficiéncia.
O resultado da pesquisa verificou que as empresas que distribuiram dividendos e que
recompraram a¢des sao mais eficientes do que as empresas que ndo distribuiram dividendos e
que ndo recompram agdes, respectivamente.

Conforme se observou, a maioria dos trabalhos que analisaram o impacto do anincio
de um Programa de Recompra de Ac¢des confirmaram que 0 mesmo causa impacto positivo
nos resultados da empresa, seja na eficiéncia, no retorno anormal como também nos precos

das acdes.

DESENVOLVIMENTO

Neste topico serdo apresentados 0s resultados das analises das quatro variaveis:
quantidade de negécios, quantidade de titulos, volume em reais e preco de fechamento das
acOes. Primeiramente em relacdo a variacdo percentual das duas médias encontradas, ou seja,
com a média dos trés dias antes com a média dos trés dias depois, para verificar o impacto
causado pelo antncio de um PRA. As variacOes percentuais (%) de cada variavel foram
representadas em graficos agrupadas por escala no eixo X e o0 eixo Y representa a quantidade
de eventos encontrados. Também serdo listadas as 10 empresas, em ordem crescente, que
tiveram as maiores variacOes percentuais em cada variavel analisada, representando também

graficamente a comparagdo dessas empresas com as respectivas variagdes do Ibovespa.

Nucleus, v.7, n.2, out.2010



23

Em relacdo a quantidade de negdcios das empresas que anunciaram um PRA, 39% das
analises tiveram variacdo percentual negativa da média encontrada antes com a média
encontrada depois do andncio e 61% positiva (Grafico 1). Portanto, 61% dos anuncios de

recompra influenciaram positivamente a quantidade de neg6cios das respectivas empresas.
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Gréfico 1 — Quantidade de négocios

As empresas que mais se destacaram positivamente em relacdo a variacdo % da
quantidade de neg6cios com o0s respectivos percentuais foram: Confab (120%), Contax
(133%), Banco Itat (135%), Braskem (148%), Tegma (148%), SP Alpargatas (158%), Natura
(213%), Bahema (256%), Dimed (260%) e Trisul (781%). Comparando a variacdo dessas
empresas com a variacdo do Ibovespa, considerando o mesmo periodo analisado em cada
uma, podemos observar o quanto foi significativo o aumento da quantidade de negdcios
dessas empresas em relacdo ao Ibovespa. (Grafico 2).
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Gréfico 2 — Quantidade de negdcios da empresa X Quantidade de negdcios do Ibovespa
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O Grafico 3 representa a analise da variacdo percentual da quantidade de titulos das

empresas que anunciaram recompra, tendo também o mesmo resultado. Ou seja, 39% das

analises tiveram variacdo percentual negativa da média encontrada antes com a média

encontrada depois do anuncio e 61% positiva, porém a quantidade de eventos foi totalmente

diferente, tendo uma grande quantidade de eventos que obtiveram mais de 100% de variagéo.

As empresas que mais se destacaram positivamente em relacdo a variacdo % da

quantidade de titulos com os respectivos percentuais foram: Tegma (405%), Dimed (417%),
Brascan (441%), Datasul (496%), Bahema (541%), Alpargatas (597%), Cardsystem (628%),
Rodobens (720%), Trisul (2883%) e Bradesco (4271%).
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Graéfico 3 — Quantidade de titulos

O grafico 4 compara a variacdo dessas empresas com a variacdo do Ibovespa,

considerando o mesmo periodo analisado em cada uma, a variacdo na quantidade de negocios

dessas empresas também tiveram um percentual bastante elevado em relacéo ao Ibovespa.
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Gréfico 4 — Quantidade de titulos da empresa X Quantidade de titulos do Ibovespa
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Em relacdo ao volume em reais representado no Grafico 5, 38% dos eventos
analisados apresentaram variagdo negativa e 62% positiva. Sendo que a variacdo que mais
obteve nimero de eventos, ou seja, a superior a 100%, representa mais de 50% das empresas

que possuem variacao positiva.
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Grafico 5 — VVolume em reais

As empresas que mais se destacaram positivamente em relagdo ao volume em reais
com os respectivos percentuais foram: Contax (389%), Brascan (402%), Dimed (437%),
Cardsystem (485%), Bahema (496%), Datasul (539%), Alpargatas (655%), Rodobens
(763%), Trisul (2603%) e Bradesco (4403%). Comparando os percentuais das empresas com
o Ibovespa, novamente foram muito representativos a variacdo das empresas conforme
Gréfico 6.
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Gréfico 6 — Volume ($) da empresa X Volume ($) do Ibovespa
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Analisando o preco de fechamento das aces das empresas que anunciaram um PRA,
45% dos eventos analisados tiveram variacdo percentual negativa da média encontrada antes
com a média encontrada depois do anuncio e 55% positiva (Grafico 7). As duas maiores
quantidades de eventos, sendo ambas mais significativas, tiveram aproximadamente a mesma
quantidade de eventos, porém uma com variagdo positiva e a outra no mesmo intervalo de
variacdo, porém negativa. Apesar da ocorréncia de maiores quantidades de eventos com

variagdo negativa, a variagdo positiva ainda supera 50% dos eventos analisados.
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Gréfico 7 — Preco de fechamento das acgdes
As empresas que mais se destacaram positivamente em relacdo ao preco de
fechamento das acBes com os respectivos percentuais foram: Sidertrgica Nacional (8%),
Positivo (8%), Redecard (9%), Contax (10%), Alpargatas (10%), Braskem (10%), Telemar
(10%), Ez Tec (11%), Rossi (12%) e Contax (16%). Conforme Gréafico 8 o desempenho

dessas empresas supera novamente o Ibovespa.
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Gréfico 8 — Preco de fechamento da empresa X Fechamento Ibovespa

Nucleus, v.7, n.2, out.2010



27

Também foi analisado o CV (Coeficiente de variacdo de Pearson) referente ao
intervalo de trés dias antes até trés dias depois do andncio do PRA, para verificar a dispersao
das variaveis. Também serdo listadas as 10 empresas, em ordem crescente, que tiveram 0s
maiores CV em cada variavel analisada, representando também graficamente a comparacédo
dessas empresas com os respectivos CV do Ibovespa.

De acordo com o Gréfico 9, em relagdo a quantidade de negdcios 78% da amostra
apresentaram disperséo alta e 22% média. Em relacdo a quantidade de titulos 89% da amostra
apresentaram dispersdo alta e 11% média. Referente ao volume (em R$) 87% da amostra
apresentaram dispersao alta e 13% média. Ja o preco de fechamento foi a Unica variavel que

apresentou dispersao baixa, abrangendo 100% da amostra.
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Gréfico 9 — Coeficiente de Variagdo de Pearson
As empresas que apresentaram maior dispersao, em relacdo a quantidade de negécios
com os respectivos CV em % foram listadas no Gréafico 10. Ao comparar o CV dessas
empresas com o do Ibovespa, considerando o mesmo periodo analisado em cada uma, o
Ibovespa apresentou menor grau de dispersdo, sendo que todas essas empresas tiveram
dispersdo alta e o Ibovespa teve dispersdo alta somente em relacdo ao periodo da empresa SP

Alpargatas.
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Gréfico 10 — CV quantidade de negdcios - Empresa X Ibovespa
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O Gréfico 11 listou as empresas que apresentaram maior dispersdo em relacdo a
quantidade de titulos e novamente obteve maior grau de dispersdo que o Ibovespa. Mas,
analisando essa variavel, quase todos apresentaram dispersdo alta, somente o Ibovespa teve

dispersdo média em relacéo ao periodo da empresa Bradespar.
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Gréfico 11 — CV quantidade de titulos — Empresa X Ibovespa

Em relacdo as empresas que apresentaram maior disperséo, em relacdo ao volume em
R$ com os respectivos CV em % foram listadas no Gréfico 12. Ao comparar o CV dessas
empresas com o do Ibovespa, considerando o mesmo periodo analisado em cada uma, o0
Ibovespa apresentou menor grau de dispersdo, sendo que todas essas empresas tiveram
dispersdo alta e o Ibovespa teve dispersdo alta somente em relacdo ao periodo da empresa
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Gréfico 12 — CV volume em R$ - Empresa X Ibovespa
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O Grafico 13 listou as empresas que apresentaram maior dispersdo em relagcdo ao
preco de fechamento e novamente obteve maior grau de dispersdo que o Ibovespa. Mas,

analisando essa variavel, todos apresentaram dispersao baixa.
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Gréfico 13 — CV preco de fechamento — Empresa X Ibovespa

Para responder ao problema de pesquisa foi aplicada a técnica estatistica de analise de

regressdo. As tabela 1 e 2 representam um resumo dos resultados encontrados.

Tabela 1 — Influéncia do antncio dos Programas de Recompra de Ac¢des sobre os precos das
acoes

Quantidade
Interferiu 44
Nao interferiu 41

Tabela 2 - Impacto do andncio dos Programas de Recompra de A¢des

Impacto Quantidade
Positivo 26
Negativo 18

Observando a Tabela 1 pode-se perceber que ap6s analisar 85 eventos, 44, que
representam 51,8% da amostra, apresentaram impacto devido aos Programas de Recompra de
Ac0es, proporcionando mudancas significativas nos precos de negociacdo das acdes. Isto é
comprovado pela estatistica t dos coeficientes de regressdo significativos a 5% (p-valor menor
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que 0,05). Os p-valores retratam a interpretacdo direta do nivel significancia do parametro.
Para aqueles menores que 0,05 indicam a rejeicdo da hipotese nula de que o coeficiente de
regressdo é igual a 0, ou seja, 0 anuncio de Programas de Recompra de Ac¢Bes proporcionaram
algum impacto no pre¢o de negociacdo das agdes das empresas.

Dessa forma, percebe-se que os anincios de Programas de Recompra de Ac¢des no
mercado de capitais brasileiro € um fator importante na hora de se analisar o comportamento
dos precos e tracar estratégias de investimento.

A Tabela 1, demonstra a influéncia dos anincios de PRAs e a Tabela 2 demonstra a
direcdo do impacto dos anuncios de Programas de Recompra de Ac¢des sobre 0s precos de
negociacdo das acles. Dos 44 eventos que obtiveram impacto no preco de negociagdo, 26
deles (59,1%) reagiram de forma positiva, 0 que em outras palavras, pode-se dizer que ap6s o
anuncio no mercado criou-se uma expectativa positiva, respondendo com uma elevagdo nos
precos de negociacdo das acoes.

Dentre todas as reacOes otimistas, a Alpargatas foi a empresa que obteve maior
impacto. Ap6s 0 anuncio, o preco de negociacdo das acOes da Alpargatas obteve uma alta
média de R$10,54, expresso pelo valor do parametro da regressdo. Em contra partida, esta
empresa em um outro andncio derrubou a cotagdo das a¢des em R$7,4, sendo 0 maior impacto

negativo nos precos de negociacdo apos as 85 analises.

CONSIDERAGCOES FINAIS

O proposito desse estudo foi analisar o impacto causado nos pregos de negociacdo das
acdes no mercado decorrentes do anincio de um Programa de Recompra de Acles (PRA).
Para isso, foram analisadas as empresas negociadas na BM&FBOVESPA no periodo de
01/06/2006 a 30/06/2008 que anunciaram o PRA. Algumas empresas e/ou eventos foram
excluidos da amostra por ndo terem negociagdes no periodo analisado.

Na primeira analise, considerando a variacdo percentual obtida da média dos 3 dias
antes e da média dos 3 dias depois do antincio da recompra, observou-se que em mais de 50%
da amostra houve um impacto positivo nas 4 variaveis, ou seja, na quantidade de negécios, na
quantidade de titulos, no volume em reais e no preco de fechamento das agdes.

Em relacdo ao Coeficiente de Variacdo de Pearson, observou-se que as variaveis:
quantidade de neg6cios, quantidade de titulos e volume em reais apresentaram dispersdo alta

em mais de 75% dos eventos analisados, sendo que as restantes apresentaram
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dispersdo média. J& em relacdo ao preco de fechamento das acdes apresentou dispersdo baixa,
abrangendo 100% da amostra.

Para responder ao problema de pesquisa e testar as hipdteses aplicou-se a técnica
estatistica de andlise de regressdao, onde foram calculados os valores referentes aos
coeficientes e estatistica t de regressdo entre o preco de fechamento da acdo e a variavel
dummy (data de recompra). Verificou-se entdo, que 51,8% da amostra apresentaram impacto
nos precos de negociacdo das acdes devido aos Programas de Recompra de AcGes,
proporcionando mudangas significativas nos precos de negociacdo das acOes, rejeitando a
hipétese nula.

Dos 44 eventos que obtiveram impacto no preco de negociacdo, 26 deles (59,1%)
reagiram de forma positiva, 0 que em outras palavras, pode-se dizer que ap6s 0 anuincio as
empresas obtiveram éxito no envio ao mercado desse sinal, criando uma expectativa positiva,
respondendo com uma elevacgdo nos precos de negociagdo das agoes.

Propde-se que em pesquisa futura sejam analisadas as empresas abrangendo maiores
periodos de observagao e o respectivo impacto nos precos de negociacdo de suas agdes, como
também comparar as empresas que realmente efetivaram a recompra de a¢cdes com as que

somente anunciaram e ndo recompraram.
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