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A crescente préatica de recompra de a¢oes tem estimulado pesquisas em torno dos efeitos dessa estratégia no
mercado acionario brasileiro e suas consequéncias no valor das empresas. Nesse sentido, o presente estudo
busca identificar o impacto da recompra de a¢fes no valor das empresas brasileiras que negociaram agdes
na B2 entre 2011 e 2015, tendo como proxy para valor de empresa 0 Q de Tobin. Os dados foram coletados
na base da Economatica® e no site da B3, e analisados por meio de regressao multipla com dados em painel
balanceado. No total, 85 empresas foram investigadas e os resultados apontaram que as variaveis recompra
de acdes e Q de Tobin sdo estatisticamente significativas e possuem relacdo negativa. Como a estratégia de
recompra de ag¢Oes pode ser interpretada por alguns investidores como uma sinaliza¢do da reducdo das
oportunidades de crescimento ou como inicio da fase de maturacdo da empresa, estas razfes sédo apontadas
como possiveis motivos que justificam o fato de a recompra de agdes resultar na reducéo do valor da
empresa.

Palavras-chave: Recompra de agdes. Valor da empresa. Q de Tobin.
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ABSTRACT

The growing share repurchase practice has stimulated research into the effects of this strategy on the
Brazilian stock market and its consequences on the value of firms. In this sense, the present study seeks to
identify the impact of share repurchases on the value of Brazilian firms that traded shares on the B3 between
2011 and 2015, having as proxy for firm value the Tobin's Q. Data were collected on the basis of
Economatica® and on the B2 website, and analyzed using multiple regression with balanced panel data. In
total, 85 firms were investigated, and the results pointed out that the share repurchase, and Tobin’s Q
variables are statistically significant and have a negative relation. As the share repurchase strategy may be
interpreted by some investors as signaling the reduction of growth opportunities or as the beginning of the
maturation phase of the firm, these reasons are pointed out as possible reasons justifying the fact that share
repurchases result in the reduction of the firm's value.

Keywords: Share repurchase. Value of firm. Tobin’s Q.

1 INTRODUCAO

A partir dos trabalhos de Ball e Brown (1968), varios estudiosos tém realizado pesquisas sobre a
relacdo entre o mercado de capitais e o valor das empresas. Ohlson (1995) utiliza o valor contabil do
patriménio liquido e do lucro liquido para investigar a influéncia destes valores sobre o valor da empresa.
Hong (2016) aponta que a maioria desses estudos se concentra na comparacao entre a relevancia dos
valores contabeis com os precos das acles, enfatizando que para mensurar o valor de uma empresa é
preciso avaliar quais informacg6es poderiam impactar este calculo.

Além das métricas contabeis, como patriménio e lucro liquido, utilizadas para a mensuragdo do
valor da empresa, é pertinente considerar outras variaveis capazes de refletir as caracteristicas das
companhias com o intuito de melhor explicar o valor da empresa. Sendo assim, uma das praticas que tém
chamado a atencdo no cenario empresarial é a recompra de a¢des (HAW et al., 2011; BOUDRY;
KALLBERG; LIU, 2013), fendbmeno em que a propria empresa readquire suas acdes (GARCIA,
LUCENA, 2017).

Conforme Nascimento, Galdi e Nossa (2011), o procedimento mais utilizado para recompra de
acOes no Brasil é o de mercado aberto. Nesse método, a empresa divulga previamente o interesse em
adquirir parte das suas acdes em circulacdo no mercado durante um determinado periodo. Esse andincio
ndo obriga a entidade a prosseguir com o programa de recompra até o final do vencimento e nem a
recomprar suas acdes durante o prazo estabelecido. Por isso, é provavel que as empresas ndo finalizem
0s programas de recompra e nem adquirem qualquer acéo.

Por meio da recompra de acgdes, as empresas podem atingir diversos objetivos estratégicos e
financeiros como melhorar o lucro por acao, otimizar a estrutura de capital e mitigar os conflitos de
agéncia por meio da distribuicdo do excesso de caixa (VERMAELEN, 1981; STEPHENS; WEISBACH,
1998; BOUDRY; KALLBERG; LIU, 2013). Entretanto, essa pratica pode ser interpretada por alguns
investidores como um sinal da redugéo das oportunidades de crescimento e um possivel inicio da fase de
maturacdo da empresa. Como consequéncia, os investidores podem prognosticar uma diminui¢do da
capacidade da firma de investir em projetos rentaveis futuros, uma vez que as reservas disponiveis de
caixa sdo utilizadas como meio de pagamento para a aquisi¢do de acgOes. Dessa forma, a decisdo de
recompra deve levar em consideragdo uma série de fatores como o numero de acGes ofertadas, o perfil
da empresa, o risco que a companhia esta disposta a assumir e o periodo econémico em que 0 programa
é ofertado.

Dentre os principais motivos que justificam o lancamento de um programa de recompra, a
sinalizacdo é um dos mais pesquisados por contribuir com a reducdo de certas imperfeicdes do mercado,
como a selecdo adversa (NASCIMENTO; GALDI; NOSSA, 2011). Assim, quando a empresa faz o
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anuncio do programa de recompra e adquire acBes posteriormente, espera-se que o0 mercado entenda essa
estratégia de forma positiva, ja que se reduz a assimetria informacional. Por outro lado, o efeito da
recompra pode ser negativo caso 0 mercado acredite que a companhia oferta o programa de recompra
pelo fato de ndo possuir outras boas opgdes de investimento.

Visto que os investidores almejam melhores retornos pautados em decisGes que busquem a
maximizacdo do valor da empresa, estudos sobre os fatores que influenciam o valor das empresas séo
fundamentais para indicar quais decisdes devem ser tomadas para melhorar a gestao e a eficiéncia dos
recursos financeiros. Nesse sentido, o presente estudo propde-se a responder a seguinte questdo: Qual o
impacto da recompra de acdes no valor da empresa? Logo, o objetivo da pesquisa € identificar a relacéo
estatistica entre estas duas variaveis para o caso das empresas brasileiras que negociaram agdes na B?
entre 2011 e 2015.

Como no método de recompra a mercado aberto a aquisicao de a¢des é facultativa, optou-se por
analisar somente as empresas que de fato realizaram a recompra, tendo em vista que 0 anuncio dos
programas pode ser feito com o prop6sito de especulagdao ou como tentativa de sinalizar ao mercado algo
positivo. O estudo de Chang, Chen e Chen (2010) analisa se o registro anterior de recompra de a¢6es
afeta o andncio posterior e os resultados evidenciam que o mercado de agBes responde mais
positivamente para as firmas que realmente efetuaram a recompra em programas anteriores e, portanto,
a experiéncia anterior € considerada na avaliagdo do investidor.

O estudo justifica-se também pela escassez das pesquisas nacionais teoricas e praticas sobre o
tema. Ainda que o campo internacional tenha um nimero maior de contribui¢cBes em estudos sobre este
tema, esta pesquisa faz-se importante pelo fato de que os resultados encontrados em outros paises ndo
podem, na maioria dos casos, ser generalizados. 1sso se deve as diferencas existentes entre as economias,
crises e regulagdes internas, dentre outros fatores, como alta concentracdo acionaria e baixa protecao
legal aos acionistas minoritarios (LONCAN; CALDEIRA, 2014), que ndo permitem ao Brasil encaixar-
se perfeitamente aos moldes do mercado internacional.

Adicionalmente, ressalta-se que a recompra de acfes apresenta crescimento significativo no
mercado brasileiro nas Gltimas décadas (GABRIELLI; SAITO, 2004), tal como nos Estados Unidos,
Europa e Asia Oriental (HAW et al., 2011; BOUDRY; KALLBERG; LIU, 2013) e, por isso a literatura
carece de estudos que investigam os efeitos no mercado acionario e as consequéncias no valor das
empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO
Esta secdo trata do valor da empresa e da recompra de acoes.
2.1 Valor da empresa

Os ambientes empresariais marcados por constantes evolugdes refletem a postura das firmas na
busca persistente de resultados gerenciais que possam maximizar o valor das empresas. Na concepcao
de Teh, Kayo e Kimura (2008), ha pelo menos trés defini¢cdes possiveis para os valores associados a uma
empresa: valor contabil, valor de mercado e valor intrinseco. Para o calculo do valor contabil, Cerbasi
(2003) explica que este deve ser apurado com base nas informagfes contabeis. Ja o valor de mercado
considera, além das informacdes contabeis, outros fatores como a obsolescéncia e a inflacdo e, para as
empresas de capital aberto é calculado como o produto entre o valor unitario da acéo e a quantidade de
acOes. Por outro lado, o valor intrinseco de uma empresa baseia-se em estudos sobre o fluxo de caixa que
o investidor espera receber no futuro.

Na concepgdo de Copeland, Koller e Murrin (2006), o caminho para a criagcdo de valor das
empresas perpassa o gerenciamento do valor intrinseco. Tal afirmacdo é sustentada pela concepgéo dos
acionistas de que a maximizacdo do valor da empresa pode se relacionar com obter retornos sobre o

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 24, n.1, p. 114- p. 17, jan/abr., 2019. ISSN 1984-3291



Marilia Paranaiba Ferreira; Jackelline Ferreira Cordeiro Milhomem; Alethéia Ferreira da Cruz; Moisés Ferreira da Cunha

capital investido superiores ao custo de oportunidade do capital. Neste sentido, o valor das empresas é
influenciado por estratégias da gestdo que possam maximizar o valor presente dos fluxos de caixa
esperados ou o lucro econémico e, a escolha dessas estratégias depende da identificacdo dos fatores ou
direcionadores de valor da empresa, sendo que esse valor para o acionista é essencialmente o resultado
das decis@es de gestdo operacional, de investimento e financiamento.

Com relacdo ao lucro econémico, a abordagem proposta originalmente por Marshall (1890)
defende que o custo de oportunidade do capital deve ser considerado nos calculos dos lucros
empresariais. Assim, visto que a contabilidade ndo levava em conta tal premissa, Copeland, Koller e
Murrin (2006) desenvolveram uma metodologia cuja principal contribuicdo é incorporar o custo do
capital proprio na estrutura de mensuracao do lucro empresarial, fator que pode auxiliar as empresas a
monitorar a maximizacao de riqueza dos proprietarios e investidores por meio do valor econémico.

Devido a sensibilidade corporativa em torno da sinalizagdo do mercado sobre o valor das
empresas, somada ao cenario acirrado em termos de competicao, as firmas séo induzidas a evidenciar
para proprietarios e investidores que suas estratégias operacionais, de investimento e financiamento
tendem a potencializar o valor da empresa. Gartner e Garcia (2005) comentam que caso as companhias
estejam maximizando o valor da empresa, 0s gestores ainda devem monitorar as estratégias que visem a
sustentabilidade e aumento do valor a longo prazo. Por outro lado, nas situacGes em que a empresa estiver
destruindo valor, o gestor é responsavel por apresentar estratégias para a recomposicao desse valor a
curto e médio prazo.

Desse modo, investidores e acionistas buscam negécios rentaveis e almejam auferir retorno
compativel com suas expectativas e superiores ao custo de oportunidade. Dado que o lucro pode se
configurar como uma medida gerencidvel de rentabilidade, o0 mercado acionario busca utilizar outras
medidas que influenciam o valor da empresa. Tais medidas, de acordo com Gartner e Garcia (2005),
podem resultar da combinacdo do desempenho gerencial com a estrutura financeira, situacao tributéria e
quantidade de ativos ndo-operacionais, como as aplicacdes financeiras mantidas pelas companhias.

No campo de Financgas, a medida do Q de Tobin pode ser considerada como um parametro para
o valor da empresa. O estudo de Fama e Barros (2000) associa 0 Q de Tobin a uma varidvel que expressa
o valor da empresa no sentido de desempenho, tornando-se, assim, um indicador comparavel de empresa
para empresa. Outros estudos também utilizam o Q de Tobin como proxy para valor da empresa, como a
pesquisa de Grullon e Michaely (2004) que fez uso do Q de Tobin ao analisar a relacdo do anincio dos
programas de recompra com o desempenho de empresas norte-americanas, assim como o estudo de Lo
e Sheu (2010) que explora como os critérios de desempenho somados ao desenvolvimento sustentavel
empresarial podem influenciar o valor das empresas. Outro estudo que utiliza o Q de Tobin como proxy
para o valor da empresa é o de Hong (2016) que investiga os efeitos de diferentes métodos de
financiamento da divida sobre o valor da empresa.

2.2 Recompra de acOes
2.2.1 Métodos de Recompra de Acbes

De acordo com Vermaelen (1981), as empresas podem recomprar suas agdes por meio da oferta
publica de aquisi¢do, da compra no mercado aberto ou da compra privada. O autor relata que em uma
Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes (OPA), também chamada de preco fixo com prémio, a companhia
define a quantidade de acBGes que pretende comprar, 0 preco que estd disposta a pagar e a data de
vencimento.

Nascimento, Galdi e Nossa (2011) explicam que neste método a empresa € obrigada a comprar
as acOes conforme divulgacdo prévia e que as principais modalidades deste instrumento sdo: i) o
cancelamento do registro da companhia aberta na CVM,; ii) o aumento da participacdo do acionista
controlador; e iii) a alienacdo do controle acionario. Gabrielli e Saito (2004) afirmam que o método de
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OPA permite a participacdo de todos os acionistas que apresentam a mesma espécie e classe de objeto
da OPA, que se trata de uma oferta irrevogavel e irretratavel de compra ou permuta de acbes e que,
geralmente, 0 preco é superior ao praticado pelo mercado.

O método de recompra no mercado aberto envolve um processo gradual de compras em pequenas
quantidades de acdes intermediadas por um corretor. Segundo Vermaelen (1981), os montantes
recomprados mediante esta modalidade sdo, em geral, menores quando comparados com os de uma OPA.
Nascimento, Galdi e Nossa (2011) destacam que essa € a estratégia mais utilizada no mercado brasileiro
e que a empresa, além de poder cancelar o programa antes do vencimento, tem a op¢do de ndo recomprar
nenhuma acdo. Diferentemente do método anterior, a recompra no mercado aberto ndo exige a
determinacédo do preco e da quantidade que sera recomprada.

Vermaelen (1981) ainda menciona o método de recompra privada ou direta. Este autor relata que
é uma modalidade menos comum que resulta na compra de um bloco de a¢Ges de um grande titular por
negociacéo direta. Essa estratégia € proibida no Brasil e tanto o acionista como a companhia podem tomar
a iniciativa de anunciar o programa. Adicionalmente, Stephan (2000) e Nascimento, Galdi e Nossa (2011)
apresentam a compra futura e a recompra a preco variavel com prémio como outras modalidades de
recompra de a¢des. Conforme Stephan (2000), no método de compra futura ndo ha desembolso inicial
de caixa e a companhia adquire suas a¢oes pelo custo futuro das a¢des, resultante do somatério entre o
preco atual de mercado das aces e o custo financeiro. J& no método de recompra a prego variavel com
prémio mencionado por Nascimento, Galdi e Nossa (2011), a empresa ira definir previamente o nimero
de acdes a serem recompradas e o prazo de vigéncia do programa, além de fixar um intervalo de precos
aceitaveis.

2.2.2 Motivac0Oes para recompra de acoes

As empresas adquirem suas préprias acles para ajustar a estrutura de capital, reduzir o fluxo de
caixa disponivel, substituir o pagamento de dividendos e sinalizar ao mercado que suas acdes estdo
subavaliadas (BOUDRY; KALLBERG; LIU, 2013; GABRIELLI; SAITO, 2004). A estratégia de
recompra de acGes pode ser utilizada como uma ferramenta de ajuste da estrutura de capital (OPLER;
TITMAN, 1994; GABRIELLI; SAITO, 2004; NASCIMENTO; GALDI; NOSSA, 2011), pois quando a
firma recompra a¢fes de emissdo propria, ocorre um aumento da alavancagem, ou seja, da participacdo
de recursos de terceiros na estrutura de capital e, consequentemente, uma reducdo da participacdo de
recursos proprios.

A recompra de acGes também pode ser feita para reduzir o volume de caixa mantido pelas
empresas (JENSEN, 1986; STEPHENS; WEISBACH, 1998; DITTMAR, 2000; HAN; LEE; SONG,
2014). A reducéo do volume de caixa é uma maneira de minimizar os conflitos de agéncia, pois quando
a empresa retira parte do seu caixa disponivel ela evita que o0s gestores (agentes) utilizem esses recursos
de forma inadequada, ou seja, em investimentos com VPL negativo ou para beneficio préprio. Conforme
Lee e Suh (2011), o montante de aquisicGes de acBes proprias e as disponibilidades estdo
significativamente relacionadas.

As empresas também recompram suas agdes para ndao pagar dividendos (STEPHAN, 2000;
GABRIELLI; SAITO, 2004; NASCIMENTO; GALDI; NOSSA, 2011). De acordo com Gabrielli e Saito
(2004), em diversos paises, a recompra € um substituto mais flexivel e mais vantajoso fiscalmente do
que a distribuicdo de dividendos. Normalmente, os dividendos indicam um compromisso de longo prazo
e sdo praticados por firmas que apresentam fluxos de caixa mais constantes.

A recompra de agdes ainda pode ser entendida como uma forma de a empresa sinalizar ao
mercado que suas agdes estdo subavaliadas (VERMAELEN, 1981; DITTMAR, 2000; GABRIELLI,
SAITO, 2004). Segundo Nascimento, Galdi e Nossa (2011), essa sinalizacdo pode ser interpretada de
maneira positiva ou negativa. O efeito serd negativo se 0 mercado entender que a companhia faz a
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recompra pelo fato de ndo possuir outras boas opg¢des de investimento e serd positivo se 0 mercado
interpretar que os gestores, detentores das informagdes econdmicas e financeiras, estdo otimistas quanto
ao futuro da companhia.

Nesse contexto, para testar o impacto da recompra de a¢des no valor das empresas, elabora-se a
seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: A recompra de acOes impacta positivamente o valor da empresa.

2.2.3 Recompra de ag6es no Brasil

Moreira (2000) tratou em sua pesquisa de duas modalidades de recompra de agdes no Brasil, a
recompra ao mercado aberto e a oferta publica de a¢fes. A recompra ao mercado aberto, método mais
utilizado no Brasil (GABRIELLI; SAITO, 2004), é regulada pela Lei 6.404/76 e seu artigo 30 define que
a aquisicdo das proprias acdes pela companhia aberta deve obedecer as normas expedidas pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

Na intencdo de aperfeicoar a regulamentacdo do processo de recompra de a¢bes, a CVM aprovou
as Instrugcdes n° 10, de 14 de fevereiro de 1980, n°® 111, de janeiro de 1990, n°® 229, de 16 de janeiro de
1995, e n° 299, de 9 de fevereiro de 1999, as quais tratam dos prazos, obrigacdes e regras dos programas.
Sobre a oferta pablica de aces, este autor relata que esta modalidade tem preco, data, local e hora de
ocorréncia e que representa a tomada de controle ou cancelamento de registro de companhia aberta.

No Brasil, o primeiro passo do processo de recompra de a¢fes a mercado aberto é comunicar a
B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo) a intencdo da empresa de adquirir suas proprias acdes. Apos esse comunicado,
havera uma Reunido do Conselho de Administracdo (RCA) para definir o volume maximo de ac¢bes que
podem ser recompradas, o prazo de vigéncia do programa, o objetivo do programa e as corretoras
intermediadoras do programa.

Em seguida, a empresa fara a divulgacdo do programa de recompra de agdes na aba “Fato
Relevante” no site da B2 e, a partir de entdo se inicia 0 programa, sendo permitido a prorrogagédo ou o
cancelamento deste. E importante ressaltar que neste método a recompra ndo é obrigatoria; que a
aquisicdo das acOes sera pelo prego de mercado sem reducao do capital social; que as companhias podem
anunciar a recompra de a¢6es ordinarias, preferenciais ou de ambos 0s tipos; e que as acdes recompradas
serdo mantidas em tesouraria para posterior alienagdo ou cancelamento.

3 METODOLOGIA

O estudo proposto analisa os dados anuais das companhias ativas de capital aberto que
negociaram agdes na B2 entre 2011 e 2015. As empresas classificadas pela Economatica@ nos setores
financas, seguros e fundos s&o excluidas por estarem sujeitas as regras especificas do Banco Central e da
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Ja as firmas do setor “outros” sdo excluidas da analise
devido a incerteza deste grupo conter empresas financeiras.

Empresas que ndo apresentaram dados continuos durante o periodo de andlise ou que
apresentaram patriménio liquido negativo em algum exercicio também sdo desconsideradas. Além disso,
optou-se por investigar apenas as companhias que apresentaram liquidez em bolsa igual ou maior que
0,01 em 2015. Assim como Gongalves et al. (2014), entende-se que nédo seria viavel considerar neste
estudo as empresas que possuem baixa liquidez de acOes, tendo em vista que os precos praticados por
elas ndo séo capazes de refletir amplamente as informagdes disponiveis no mercado.

Para atingir o objetivo proposto, aplica-se a técnica de regressao multipla pelo método de minimos
quadrados ordinarios (MQO) com dados em painel. As informagdes necessarias para o célculo da
variavel dependente (Q de Tobin) e das varidveis de controle (tamanho da empresa, endividamento,
lucratividade, liquidez e setor de atuagé@o) sdo coletadas na base de dados da Economatica®, enquanto
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que a variavel independente de interesse (recompra de acfes) € obtida no site da B2. Primeiramente,
identificam-se, por meio do Fato Relevante, as companhias que fizeram o anuncio do programa de
recompra e, em seguida, mediante a consulta individual nas notas explicativas dessas empresas, constata-
se as que realmente efetuaram a recompra. No total, 85 empresas recompraram suas agdes entre 2011 e
2015.

As variaveis utilizadas neste estudo sdo apresentadas no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo

Autores Variavel Tlp_q de Descricdo
varidvel

Santos et al. (2011); Nogueira, Q de Tobin Variavel Estimado pela aproximacdo simplificada

Lamounier e Colauto (2010) (QdeTobin) dependente proposta por Chung e Pruitt (1994)
. Binaria, onde (0) indica que a empresa
Recompra de ac¢Oes Variavel ndo efetuou recompra de acbes e (1)

Asquith e Mullins (1986) P ¢ independente de |. . P ¢

(REC) interesse indica que a empresa efetuou recompra de

acbes no periodo

Allayannis e Weston (2001),
Silveira, Barros e Famé (2003),
Pramborg (2004), Janior (2008),
Shahzad et al. (2015) e Martin,
Piqueras e Escribano (2016)

Tamanho da empresa Variével de Medido pelo logaritmo natural do ativo
(LnAT) controle total da empresa

Nohel e Tarhan (1998),
Allayannis e Weston (2001), L Variavel de | Representa a raz&o entre a divida e o ativo
Silveira, Barros e Faméa (2003), Endividamento (END) controle total da empresa

Junior (2008)

Allayannis e Weston (2001),

Calculada pela relagdo entre o lucro

ﬁllvelra, Barros & Fama (290?’)’ Lucratividade (ROA) Variavel de liquido (operacional) e a média do ativo

ramborg (2004) e Junior controle total

(2008)

- Variavel de Definida pela divisdo entre o ativo

Pramborg (2004) Liquidez corrente (L.C) controle circulante e o passivo circulante
Adota-se dummies setoriais para analisar
os efeitos de cada setor no valor da

Nohel e Tarhan (1998), empresa. Se empresas que fizeram

Allayannis e Weston (2001), Setor de atuacédo Variavel de recompra de a¢fes possuem maior Q de

Silveira, Barros e Fama (2003) e (SETOR) controle Tobin, entdo essas empresas terdo maior

Junior (2008) valor ndo porque fizeram a recompra, mas

sim porque pertencem a um setor
especifico que possui um alto Q

Fonte: Elaboragdo propria (2017).

O indice Q de Tobin, definido como a razéo entre a soma do valor das acGes da empresa e as suas
dividas e o custo de reposicdo dos ativos, é utilizado como proxy para o valor da empresa e, portanto, €
a variavel dependente do estudo. Essa variavel é estimada pela aproximacéo simplificada proposta por
Chung e Pruitt (1994), conforme a Equacdo 1.

. VMA+D
deTobin=——
QdeTobin AT 1)
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Em que:

VMA representa o valor de mercado das agdes da empresa;
AT ¢é o valor contabil do ativo total da empresa; e

D é o valor da divida da empresa.

O valor da divida é calculado conforme a Equagdo 2, fundamentada no trabalho de Nogueira,
Lamounier e Colauto (2010):

D =VCDcp —VCRcp +VCest +VCDIp (2)

Em que:

VCDcp € o valor contabil da divida de curto prazo;
VCRcp é o valor contabil dos recursos atuais da empresa;
VCest é o valor contabil dos estoques;

VCDIp é o valor contabil das dividas de longo prazo;

Considera-se como VMA o valor de mercado da empresa, como AT o ativo total, como VCDcp
0 passivo circulante, como VCRcp o ativo circulante, como VCest os estoques de curto e longo prazo, e
como VCDIp o exigivel a longo prazo.

O modelo do Q de Tobin de Chung e Pruitt (1994) exige menor esforco computacional por
utilizar: i) apenas dados contabeis, com exce¢do do VMA que representa o valor contabil das agdes
preferenciais e o valor de mercado das a¢des ordinérias negociadas na Bolsa de Valores (multiplicacdo
do namero total de acGes ordinarias pela sua cotacao); ii) o AT como aproximacao do valor de reposicao
dos ativos; e iii) as dividas de curto e longo prazo reduzidas dos ativos circulantes liquidos.

A recompra de acbes (REC) é a variavel independente binaria de interesse do estudo, onde (0)
indica que a empresa ndo efetuou recompra de acdes e (1) indica que a empresa efetuou recompra de
acOes no periodo entre 2011 e 2015.

Para investigar se a recompra de acdes impacta o valor da empresa, € preciso controlar outras
variaveis que podem afetar os resultados, pois caso haja omissdo dessas variaveis no modelo, a relagcdo
encontrada pode apresentar parametros enviesados. Dessa forma, as variaveis de controle sdo
selecionadas com base na possivel influéncia que exercem sobre a variavel dependente — Q de Tobin.

O modelo de regressao do estudo € representado pela Equacao 3:

QdeTobin, = A, + BREC, + B,LnAT, + B,END, + B,ROA, + B,LC, + B,SETOR, +¢, ©)

Em que:

Q de Tobinj: representa a proxy para o valor da empresa da empresa i no final do exercicio social t;

REC;: é a recompra de a¢Ges — binaria (0) e (1) — da empresa i no final do exercicio social t;

LnATi: é o logaritmo natural do ativo total da empresa i no final do exercicio social t;

END;: € o endividamento da empresa i no final do exercicio social t;

ROA:: é a proxy para lucratividade da empresa i no final do exercicio social t;

LCi: é a liquidez corrente da empresa i no final do exercicio social t;

SETOR;: é o setor de atuacao conforme a classificagdo da Economatica® da empresa i no final do exercicio social t;
&i = valor termo de erro da regresséo.

O teste de Skewness e Kurtosis é feito para verificar a simetria dos erros. Favero et al. (2009)
afirmam que uma distribuicdo razoavelmente simétrica apresenta coeficientes variando entre -1 e +1.
Como o coeficiente de simetria encontrado € 0,07 e o de curtose é 0,01, conclui-se que 0s residuos sdo
simétricos. Ja o teste Jarque-Bera é aplicado para averiguar a normalidade dos residuos e como as
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evidéncias indicam distribuicdo ndo normal (p-valor = 0,0016), a opcdo de erros-padrdo robustos é
incluida na regressao.

O VIF (Variance Inflation Fator) também é calculado para identificar se ha ou ndo problemas de
multicolinearidade entre as varidveis explicativas. De acordo com Gujarati (2011), quando o VIF é menor
que 10 a regressdo é aceitavel. Para o modelo testado, o VIF médio € de 4,48. Em seguida, os testes F de
Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e Hausman sé&o realizados para definir o modelo de
dados em painel mais adequado para este estudo, se pols, de efeitos fixos ou de efeitos aleatorios, e 0s
resultados apontam o de efeitos fixos como o mais apropriado. Esse modelo trata os interceptos como
parametros fixos e controla os efeitos das variaveis omitidas que variam entre individuos e permanecem
constantes ao longo do tempo (FAVERO et al., 2009). Todas as variaveis (exceto a variavel dummy de
recompra de a¢des) sdo winsorizadas ao nivel de 5% com o objetivo de suavizar a amostra e utiliza-se o
software Stata para a analise dos resultados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 1 mostra a distribuicdo das empresas por setor e a distribui¢cdo da recompra de acGes
por ano e por setor. Nota-se que, aproximadamente, 40% das empresas analisadas pertencem aos setores
de energia elétrica, construcdo e comércio. Além disso, percebe-se que houve um crescimento no volume
de recompra de ac¢Ges de 2011 a 2014 e que, em proporcdo, as empresas do setor agro e pesca, quimica e
construcao sao as que mais recompraram suas acoes. Gabrielli e Saito (2004) e Haw et al. (2011) afirmam
que essa pratica vem aumentando nas ultimas décadas no Brasil, Canada, Australia, Estados Unidos e
em varios outros mercados do mundo como Europa e Asia Oriental.

Tabela 1 - Distribuicdo das empresas por setor e distribuicdo da recompra de acGes por ano e por setor
Frequéncia ~ Frequéncia

Setor Absoluta (Fi) Relativa (fi) 2011 2012 2013 2014 2015 Total Total/Fi
1 Agroe Pesca 2 2% 0 1 1 2 2 6 3,00
2 Alimentos e Bebidas 8 9% 4 3 2 1 3 13 1,63
3 Comércio 9 11% 0 1 2 2 1 6 0,67
4  Construcao 11 13% 3 4 6 6 5 24 2,18
5  Eletroeletrénicos 1 1% 0 0 0 0 1 1 1,00
6 Energia Elétrica 12 14% 0 0 0 0 0 0 0,00
7 Méagquinas Industriais 2 2% 1 1 0 1 0 3 1,50
8 Mineracéo 2 2% 1 0 1 1 1 4 2,00
9  Minerais ndo Metais 2 2% 0 0 0 0 0 0 0,00
10 Papel e Celulose 3 4% 1 1 1 1 1 5 1,67
11 Petroleo e Gas 1 1% 0 0 0 0 0 0 0,00
12 Quimica 2 2% 1 1 1 0 2 5 2,50
13 Siderurgia e Metalurgia 6 7% 0 0 0 0 1 1 0,17
14 Software e Dados 2 2% 0 0 2 2 0 4 2,00
15 Telecomunicagdes 3 4% 1 1 1 0 0 3 1,00
16 Téxtil 5 6% 0 1 1 3 2 7 1,40
17 Transporte Servigo 8 9% 1 1 2 2 1 7 0,88
18 Veiculos e Pecas 6 7% 1 2 2 2 1 8 1,33
Total 85 100% 14 17 22 23 21 97

Fonte: Dados da pesquisa (2017).
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A Tabela 2 evidencia a estatistica descritiva das variaveis, com exce¢do da variavel recompra
pelo fato de ser binaria. Primeiramente, observa-se que a média do Q de Tobin é menor que 1. De modo
geral, de acordo com Fama e Barros (2000), empresas com maior Q sdo mais incentivadas a realizar
novos investimentos de capital em comparacdo com as que apresentam menor Q. Quando 0 Q € menor
que 1, o custo do investimento é superior ao valor da empresa e, ainda conforme os autores, para
restabelecer o equilibrio a firma realizard desinvestimentos, ou seja, vendera parte dos seus ativos.

Posteriormente, nota-se que a variavel endividamento apresenta maior variabilidade dos dados
(maior desvio-padrdo); que a média da lucratividade é proxima de zero e que a média da liquidez corrente
é de 1,8. Apesar das criticas associadas aos indicadores tradicionais de liquidez, o fato de a média ter
sido superior a 1,00 j& demonstra que, em média, as empresas sao capazes de honrar seus Compromissos.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Média Mediana Desvio-padrdo  Maximo Minimo
Q de Tohin 0,7005 0,4590 0,6490 2,5342 0,0298
Tamanho da empresa 15,9732 15,8128 1,2236 18,1069 13,9067
Endividamento 33,8802 33,1506 14,5961 59,8567 7,4945
Lucratividade 0,0452 0,0371 0,0557 0,1714 -0,0481
Liquidez corrente 1,8008 1,6866 0,7002 3,2970 0,7277

N (amostra) = 425
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A Tabela 3 mostra a analise comparativa da média do Q de Tobin para as empresas que fizeram o0 anuncio
e que realizaram a recompra de acdes. Como o teste t de diferenga entre as médias apresenta p-valor
maior que 0,05 (p-valor = 0,6479), a hipdtese nula (HO) do teste de que as médias sdo iguais ndo é
rejeitada. Logo, verifica-se que a média do Q de Tobin das empresas que fizeram o andncio é
estatisticamente igual a média do Q de Tobin das empresas que realizaram a recompra de agdes.

A ndo rejeicdo da hipdtese nula do teste t indica que o andncio do programa e a recompra de acdes
impactam o valor médio da firma de modo similar e, como no método de recompra a mercado aberto
(método utilizado no presente estudo) a aquisi¢do de acbes é facultativa, a empresa pode conseguir
resultados semelhantes somente com o andncio do programa, ou seja, sem ter, de fato, que recomprar as
acOes anunciadas. Gabrielli e Saito (2004), Bessler, Drobetz e Seim (2009) e Lima et al. (2013)
comparam por meio do estudo de eventos o preco da acdo da empresa antes e apés a divulgacdo do
programa de recompra e constatam que o preco da acdo aumenta apds o andncio do programa.

Tabela 3 - Anéalise comparativa do Q de Tobin

Anuncio Recompra
Média 0,6761 0,6366
Desvio-padréo 0,6499 0,5871

P-valor do teste t = 0,6479
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Os resultados da regressdo sdo evidenciados na Tabela 4. Embora alguns setores tenham
apresentado significancia estatistica, estes ndo sdo analisados, pois o foco da pesquisa é identificar o
impacto da recompra no valor da empresa de forma geral.

A Tabela 4 mostra que a estratégia de recompra de a¢Ges impacta negativamente o valor da
empresa, ja que a relacdo encontrada entre as variaveis Q de Tobin e recompra é estatisticamente
significativa ao nivel de 1% e inversa. Grullon e Michaely (2004) e Han, Lee e Song (2014) também
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encontraram uma relacao inversa entre 0 Q de Tobin e a recompra de a¢Ges. Ao passo que, Dann (1981)
e Vermaelen (1981) encontraram evidéncias de que o valor das empresas aumenta com a recompra de
acoes.

Tabela 4 - Resultados da regressao com erros-padrdo robustos (continua)
Variavel dependente: Q de Tobin

Variaveis Coeficiente (1) P-valor
Recompra il o
p (-4,06)
Tamanho da empresa vl ne
(-1,89)
— -0,0006 0,705
Endividamento (-0,38)
— 8,3292%** 0,000
Lucratividade (17,63)
Liquidez corrente rreul o
q (-4,62)
- 0,2140 0,158
Setor = Agro e Pesca (1,41)
— ) 0,3465** 0,037
Setor = Alimentos e Bebidas (2,09)
— 0,4494 % 0,004
Setor = Comércio (2,86)
- - -0,0825 0594
Setor = Construgéo (-0,53)
- — -0,0966 0,553
Setor = Energia Elétrica (-0,59)
— — 0,4038** 0,043
Setor = Méaquinas Industriais (2,03)
—— 0,1903 0,276
Setor = Mineragdo (1,09)
——— ) -0,3387** 0,041
Setor = Minerais ndo Metais (-2,05)
3 0,4731%** 0,008
Setor = Papel e Celulose (2,67)
— , 0,0337 0,863
Setor = Petrdleo e Gas (0,17)
— 0,4349** 0,024
Setor = Quimica (2,26)
— ) _ 0,1325 0,408
Setor = Siderurgia e Metalurgia (0,83)
B 1,0160%** 0,000
Setor = Software e Dados (5,65)
Setor = Telecomunicacdes 0L ho%e
= ¢ (-0,09)
. 0,2489 0,146
Setor = Téxtil (1,46)
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Tabela 4 - Resultados da regressao com erros-padréo robustos (conclusao)
Variavel dependente: Q de Tobin

Variaveis Coeficiente (1) P-valor

*

Setor = Transporte Servico ?i27759)3 0,081

Setor = Veiculos e Pegas ?0035;7 0,696
*kx

Constante (1312215)5 0,001

R? within 0,7246

R? between 0,5505

R? overall 0,7188

Teste F 0,0000

F de Chow (p-valor) 0,0002

LM Breusch-Pagan (p-valor) 1,0000

Hausman (p-valor) 0,0000

Observagoes 425

***Estatisticamente significativa ao nivel de 1%; **Estatisticamente significativa ao nivel de 5%; *Estatisticamente
significativa ao nivel de 10%. Valores da estatistica t entre paréntese.
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Stephan (2000) e Gabrielli e Saito (2004) destacam algumas desvantagens da recompra de acGes.
Conforme os autores, 0 aumento da alavancagem pode prejudicar a posi¢do da empresa no ranking de
crédito; a aquisicdo de acOes de emissao propria pode eliminar futuros investimentos rentaveis devido a
diminuicdo das reservas de caixa da empresa; alguns investidores podem interpretar a recompra como
um sinal de reducdo das oportunidades de crescimento e de maturacdo da empresa; e a recompra reduz a
liquidez das a¢des por diminuir o volume de acdes em circulacdo. Acredita-se que essas sdo possiveis
razdes que justificam o fato de a recompra de a¢des resultar na reducdo do valor da empresa.

Sobre as varidveis de controle, nota-se que o endividamento, em média, ndo € estatisticamente
significativo e que o tamanho e a liquidez corrente possuem relacdo negativa com o valor da empresa.
Esses resultados confirmam que firmas menores e menos liquidas possuem Qs maiores. De acordo com
Pramborg (2004), quanto maior a liquidez menor o Q de Tobin, pois 0 excesso de caixa nas empresas
aumenta a probabilidade de os gestores investirem em projetos com VPL negativo. Em contrapartida, o
coeficiente positivo e estatisticamente significativo da proxy de lucratividade mostra que as companhias
mais lucrativas apresentam maiores Qs. Segundo Pramborg (2004), isso ocorre porque uma empresa
rentavel deve ser negociada com um prémio em relagdo a uma empresa menos rentavel.

O p-valor do teste F mostra que ao menos uma variavel é significativa ao nivel de 5% e o p-valor
dos testes F de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e Hausman indica que o modelo de
efeitos fixos é 0 mais adequado. Além disso, os diferentes valores de R?revelam como o modelo se ajusta
dentro das variaveis (within), entre variaveis (between) e no geral (overall). Tendo em vista que o modelo
mais apropriado para este estudo é o de efeitos fixos, predomina-se a variacdo within (FAVERO;
BELFIORE, 2017) e, portanto, em média, 72,46% da variacdo do valor da empresa é explicada pela
variacdo das variaveis explicativas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo parte do pressuposto de que o valor da empresa pode ser impactado pela estratégia de
recompra de ag¢bes. Ao utilizar uma amostra de 85 empresas brasileiras no periodo entre 2011 e 2015,
identifica-se uma relacdo estatisticamente significativa e negativa entre a recompra de acOes (variavel
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independente de interesse) e 0 Q de Tobin (proxy para valor da empresa) e, portanto a hipotese levantada
de que a recompra de a¢Ges impacta positivamente o valor da empresa € rejeitada.

A analise dos resultados da regresséo aponta que o valor da empresa é afetado negativamente pela
recompra de a¢des, ou seja, que a estratégia de recompra reduz o valor da empresa. Algumas razées que
podem explicar essa sinalizacdo contraria entre as variaveis sdo: i) o aumento da alavancagem pode
prejudicar a posicao da empresa no ranking de crédito; ii) a aquisicdo de acdes de emissdo propria pode
eliminar futuros investimentos rentaveis devido a reducgéo das reservas de caixa da empresa; iii) alguns
investidores podem interpretar a recompra como um sinal de reducdo das oportunidades de crescimento
e de maturacdo da empresa; e iv) a recompra reduz a liquidez das a¢des por diminuir o volume de ac¢des
em circulacéo.

Além disso, destaca-se que devido aos conflitos de agéncia, os gestores podem tomar decisdes
sobre a recompra de a¢Oes para atender seus proprios interesses, 0s quais nem sempre se convergem com
0s interesses dos acionistas e resultam em beneficios para a entidade. Adicionalmente, é importante
ressaltar que esta pesquisa é realizada em um pais de economia emergente, onde ha um baixo nivel de
informacdes, concentracao de propriedade e maior liberdade de controle das acdes em relacéo aos paises
desenvolvidos.

O presente estudo se depara com limitacOes relacionadas a proxy de valor da empresa, uma vez
que utiliza-se a métrica simplificada do Q de Tobin proposta por Chung e Pruitt (1994). Ainda assim,
existem outras medidas de desempenho que também podem ser consideradas, como o Market-to-book, o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o Retorno sobre Investimentos (ROI). Para futuras
pesquisas, seria oportuno expandir o periodo de analise bem como realizar uma comparacao entre a proxy
do Q de Tobin e outras possiveis proxies substitutivas.

Esta pesquisa ndo tem pretensdo de esgotar a busca pela relacdo entre recompra e valor das
empresas abertas brasileiras, pelo contrério, pretende-se suscitar interesse neste assunto, visto que a
contestacdo ou corroboracdo dos resultados obtidos neste trabalho podem aprimorar as recomendac6es
sobre as decisGes de recompra, contribuindo para a gestéo das empresas tal como para o desenvolvimento
do mercado de capitais no Brasil.
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