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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo comparar os resultados de quatro modelos estatisticos aplicados em estudos
de evento para o célculo de retornos anormais. Utilizar-se-4 de um caso real, tema bastante conhecido,
qual seja, o anuncio de recompra de a¢des feito pela propria companhia emissora dos titulos, com base em
amostra representativa deste tipo de evento, ocorridos durante o periodo de marco de 2003 até julho de
2010 na Bovespa. Os resultados, a exemplo de trabalhos anteriores veiculados na literatura, privilegiam os
métodos que ajustam os retornos esperados aos efeitos do mercado e ao risco. Os resultados também
apontam na direcdo de se evitar 0 uso de indices ponderados de mercado, preferindo a utilizacdo de
carteiras compostas apenas com uma acao para cada titulo componente da carteira de controle. Este
problema ¢é evidenciado quando se compara a utilizacdo da carteira do IBOVESPA (ponderado) como
base para os retornos esperados, com carteiras ndo ponderadas, inclusive o préprio IBOVESPA que, neste
trabalho, foi reconstruido para refletir os retornos de uma carteira composta com apenas uma acao de cada
titulo.

Palavras-chave: Estudo de evento; Recompra de acOes; Eficiéncia de mercado.
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Anélise comparativa dos modelos de célculo de retornos anormais combase no evento recompra de agdes na Bovespa

ABSTRACT

This study aims to compare the results of four statistical models used in event studies to calculate
abnormal retums. It will use a real case, well-known theme, namely the announcement of share
repurchases made by the company issuing the securities, based on a representative sample of this type of
event occurring during the period from March 2003 until July 2010 at Bovespa. The results, like previous
work conveyed in literature emphasize methods that adjust to the effects of expected returns and market
risk. The results also point towards avoiding the use of indexes weighted market, preferring the use of
portfolios composed with only one stock for each component of the control portfolio. This problem is
evident when comparing the use of the IBOVESPA portfolio (weighted) as the basis for expected retums,
with non-weighted portfolios, including his own IBOVESPA that in this work, was rebuilt to reflect the
returns of a portfolio with just one stock of each component.

Keywords: Event study. Stocks Repurchase. Market Efficiency.

1. INTRODUCAO

Os estudos de evento podem se caracterizar de duas maneiras distintas. De um lado, podem ser
utilizados para testar a eficiéncia do mercado propriamente dita, na forma semi-forte. Neste caso se deve
utilizar um evento sobre o qual ndo reste nenhuma ddvida sobre o impacto que ird causar sobre o valor da
empresa. Nessas condicdes, o valor da acdo devera refletir correta e tempestivamente o respectivo efeito,
confirmando a hipotese de eficiéncia do mercado, na sua forma semi-forte.

De outra forma, quando ndo se sabe se 0 evento deve causar alguma alteragcdo no valor da empresa,
pressupde-se que o mercado € eficiente e se analisa a natureza do impacto causado sobre o valor da
empresa, na busca dos reais motivos que levam o mercado a reagir ou ndo ao evento.

Os estudos de evento objetivam wverificar se 0 anincio de determinado fato, levado ao
conhecimento do mercado, produz mudancas efetivas no preco das agBes das empresas, através da
investigacao dos efeitos que o referido fato produz. Busca-se determinar a existéncia de retornos anormais
em torno da data do evento. Nessas condicdes, 0 método de célculo dos retornos anormais é de suma
importancia para a avaliacdo dos resultados. Uma analise comparativa entre os métodos aplicados a uma
mesma amostra, ira fornecer elementos importantes para o entendimento dos resultados.

Os estudos de evento vEm sendo utilizado em diversos trabalhos cientificos da area financeira,
sendo que a sua utilizacdo no Brasil tem sido observada em periddicos e congressos. Para fins desta
pesquisa optou-se pela escolha de um caso real, baseado em evento bastante estudado no Brasil e no
exterior, tendo em vista orientar a analise para as diferencas observadas nos resultados obtidos.

Entende-se por recompra de a¢des 0 processo que € iniciado quando uma empresa de capital aberto
divulga para o mercado sua intencdo em recomprar uma determinada quantidade de acdes de sua propria
emissdo junto ao mercado de capitais secundario.

2. REVISAO DA LITERATURA

Watts e Zimmerman (1990, p.132) afirmam que a pesquisa moderna da contabilidade positiva
comecou a florescer nos anos 1960, quando Ball e Brown, Beaver (1968), e outros introduziram métodos
empiricos das financas para a contabilidade financeira. Lopes e Martins (2005, p.5) lembram que a
tradicdo normativa comecou a ser substituida pela abordagem da informacdo (information approach),
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abordagem esta que rompe a visdo da contabilidade como mensuragéo e inaugura o estudo desta como
informacdo disponivel aos usuarios. Esta abordagem da informacdo foi influenciada por dois modelos
desenvolvidos pela economia financeira, quais sejam: a hipotese dos mercados eficientes (Efficient Market
Hypothesis - EMH) e pelo modelo de aprecamento de ativos financeiros (Capital Asset Pricing Model —
CAPM).

Para Cardoso e Martins (2004, p.70-71), a EMH estimulou expressivamente os estudos tedricos e
empiricos sobre a relevancia da informacdo contabil para os usuérios externos. Nascimento (2006, p.27)
resume 0 marco inicial da pesquisa empirica contabil em mercados de capitais, que foi a publicacdo do
trabalho de Ball e Brown (1968) onde os autores observaram a relagéo entre o sinal dos lucros anormais e
0s retornos anormais das agdes. A amostra compreendeu 261 empresas disponiveis na lista da Standard e
Poor’s nos anos de 1946 a 1965. Evidéncias empiricas demonstraram que os resultados anormais
comegam a crescer alguns meses antes dos anuncios de lucros.

De acordo com Copeland e Weston (1988), a hipotese de eficiéncia de mercado requer que 0 preco
de uma acdo traduza de forma completa e instantanea toda a informacao relevante disponivel a respeito da
referida acdo. O problema, segundo os autores, é definir o que é informacéo relevante.

2.1 Eficiéncia de mercado

Hendriksen e Van Breda (2009, p.117) sublinham que “a informagao transmitida a um mercado de
titulos é importante para a alocagdo de recursos”. Os referidos autores resumem que as condigdes
suficientes para um mercado eficiente sdo: inexisténcia de custos de transacdo; toda informacdo é
disponivel de forma igual a todos os participantes do mercado e; todos os participantes do mercado
possuem expectativas homogéneas em relacdo as implicagdes da informacgéo disponivel.

Fama (1970, p.383) indica que os testes de hipotese de mercado eficiente (EMH) sdo normalmente
classificados em trés formas, que compreendem:

e Forma fraca da EMH: o conjunto de informacfes € composto somente pelo historico de
precos.

e Forma semiforte da EMH: os pregos sdo ajustados eficientemente as informacdes publicas
disponiveis.

e Forma forte da EMH: os testes implicam em analisar se as informagoes relevantes para a
formacdo do prego s&o monopolizadas por investidores ou grupo de investidores.

Fama (1991, p.1576-1577) sugere a alteracdo na nomenclatura das categorias acima listadas, para
as seguintes: ao inves de testes para avaliar a forma fraca, testes de previsibilidade de retorno. No lugar de
testes para a forma semi-forte, estudo de eventos. E, ao invés de testes para a forma forte, teste para
informacao privada.

Hendriksen e Van Breda (2009, p.119-120) confirmam que Varios estudos de pesquisa tém apoiado
a EMH no nivel semi-forte, de modo que é geralmente aceita nos mercados de titulos dos EUA e outros
paises. Porém, os autores indicam que tém comecado a aparecer algumas anomalias nos Ultimos anos
relacionadas a acGes negociadas menos freqlentemente, a respeito das quais € mais dificil interpretar
informagdes.

2.2 Meétodos de estudos de eventos

Paxson e Wood (1998) apud Soares, Rostagno e Soares (2002, p.2) definem a metodologia de
estudo de evento como um desenho de pesquisa empirica largamente utilizada nas areas de financas e
contabilidade, em que se estudam os impactos de eventos econdmicos ou financeiros especificos no
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comportamento dos mercados de titulos.

Para MacKinlay (1997, p.13), o provavel idealizador do método de estudo de eventos foi James
Clay Dolley que, em 1933, publicou um trabalho utilizando o método, intitulado “Characteristics and
Procedure of Common Stock Split-Ups”. Para o autor, dos anos 30 até o final da década de 60 o nivel de
sofisticacdo desse tipo de estudo cresceu.

Khotari e Warner (2006, p.6) realizaram um censo de casos de estudos de eventos publicados em
cinco principais periddicos internacionais: o Journal of Business (JB), Journal of Finance (JF), Journal of
Financial Economics (JFE), Journal of Financial and Quantitative Analysis (JFQA), e 0 Review of
Financial Studies (RFS), para os anos de 1974 a 2000. O numero total de documentos de apresentacdo dos
resultados do estudo de evento € 565. O nimero de trabalhos publicados por ano aumentou na década de
1980, e o fluxo de documentos desde entdo tem sido estavel. Os anos de pico foram 1983 (38 titulos),
1990 (37 titulos) e 2000 (37 titulos). Todos os cinco periddicos tém uma representacdo significativa. A
JFE e JF lideram, com mais de 200 trabalhos cada.

MacKinlay (1997, p.14-16) descreve os procedimentos basicos para um estudo de eventos, que
sdo: definicdo do evento; definicdo do periodo do evento; selecdo da amostra; medicéo de retorno anormal,
procedimento de estimacdo; procedimento de teste; resultados empiricos e; interpretacdo e conclusées.

Segundo Moreira (2000, p.45), independente do modelo adotado, com o objetivo de estimar
retornos anormais, os estudos de evento se baseiam em uma série de conjeturas. A confiabilidade dos
resultados sera calcada nos pressupostos: 1) os mercado sao eficientes; 2) o evento ndo foi antecipado e; 3)
ndo ocorréncia de outros eventos concomitantemente.

2.2.1 Célculo do retorno

O caélculo do retorno € realizado através de logaritmacdo, conforme utilizado por Fama (1965,
p.45) e French (1980, p.56-57), pela seguinte equacéo:

P;
Ri = Lo (P-;)

onde:
R; é 0 retorno da acéo;
Pig € 0 preco de fechamento da acdo no dia;

Piga € 0 preco de fechamento da a¢&o no anterior.

Segundo Fama, (1965) apud Soares, Rostagno e Soares (2002, p.4) o problema depende do
pressuposto tedrico acerca da reacdo dos precos das agdes as informagdes de mercado. A utilizacdo da
capitalizacdo continua pressupde que as informagdes de mercado acontecem a todo 0 momento e que as
acOes reagem de forma continua a estas informacdes. Retornos calculados na forma logaritmica, com
capitalizacdo continua, resultam em uma distribuicdo simétrica, porém sem garantia de normalidade.
Soares, Rostagno e Soares (2002, p.6) indicam que a simetria da curva garante uma maior aproximacao da
normal em comparagdo coma curva gerada pela distribuicdo dos retornos utilizando capitalizagéo discreta.

2.2.2 Modelos estatisticos para medir o retorno anormal

Segundo MacKinlay (1997, p. 17), os modelos utilizados para medir os retornos anormais podem
ser divididos em duas categorias: econdmicos e estatisticos. Modelos estatisticos partem de premissas
estatisticas acerca do comportamento do retorno dos ativos e ndo dependem de qualquer argumento
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econdmico. Em contraste, modelos econdmicos dependem de suposicGes sobre o comportamento dos
investidores e ndo sdo baseados exclusivamente em premissas estatisticas. Brown e Warner (1980; 1985)
apresentaram trés modelos (classificados por MacKinlay como estatisticos) para determinar o retorno da
acdo: retorno ajustado a média; retorno ajustado ao mercado e; retorno ajustado a risco e mercado. AlEm
destes citados anteriormente, o presente trabalho estudard o modelo de retorno ajustado ao risco e ao
mercado utilizando-se de uma amostra de controle, conforme Abdel-Khalik e McKeown (1978) e Ricks
(1982).

a) Modelo de retorno ajustado a média

Os retornos anormais sdo estimados através da diferenca entre os retornos observados e o retorno
esperado, que, neste caso, é a média estimada com base em periodo anterior. Assim, para cada acéo, sao
determinados 0s retornos anormais no periodo analisado:

Ait=Rit—R;

Onde Ai; é o retorno anormal da acdo i no periodo t; Rj; é o retorno da acéo i no periodo t; e Rj é a

média dos retornos da acéo i para um periodo passado (média verificada na janela de estimacéo).

A média é um estimador facil de ser calculado, mas, como a média sera sempre a mesma para todo
0 periodo da janela de evento, este modelo ndo permite analises estatisticas mais apuradas, além de ndo
levar em consideracdo efeitos de mercado ocorridos na janela do evento. Este modelo exige a utilizacdo de
dados em periodo anterior a janela do evento para determinar o valor da média.

b) Modelo de retorno ajustado ao mercado

Os retornos anormais sao medidos pela diferenca entre o retorno da acéo e o retorno de portfélio de
mercado no mesmo periodo (neste trabalho, serd usado o retorno verificado do IBOVESPA):

Ait = Rit— Rmt

Onde Ry € o retorno do portfélio de mercado no periodo t.

Este modelo tem como medicdo do retorno normal uma carteira de indice de mercado (no caso,
Ibovespa), onde o retorno da agdo da empresa que recomprou é comparado com o retorno de uma carteira
de mercado. Neste caso, ndo se tem uma comparacgdo efetiva de uma acdo para outra acdo. Este método
ndo precisa de periodo anterior para estimar o retorno, pois utiliza o retorno do mercado do proprio
periodo da janela do evento.

¢) Modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado usando modelo de mercado

Os retornos anormais das acdes sdo observados pela diferenca entre o retorno observado da
empresa que recomprou e o retorno estimado para a mesma empresa, calculado usando um modelo de
fator simples com base no retorno de portfolio de mercado:

Ait =Rit— (0i+ Bi Rmy

Onde oj¢Bisdo parametros da regresséo linear estimada a partir dos retornos da acao e dos retornos
de carteira de mercado, neste caso o IBOVESPA. Os retornos que servem de base a regressao sao
coletados em periodo relativamente longo, anterior ao periodo que se pretende avaliar o comportamento da

acdo. Beta representa o risco sistematico da acdo, o que torna este modelo mais completo que o anterior.
Por outro lado, este modelo pressupde ajuste adequado e significancia estatistica para o parametro Beta.

d) Modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado utilizando amostra de controle
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Este modelo também ajusta ao risco e mercado, pois 0s retornos anormais das a¢des sdo obtidos
pela comparacdo com os retornos individuais efetivamente ocorridos na amostra de controle, onde, para
cada empresa da amostra é associada uma empresa que lhe serve de par, a qual deve ser escolhida de modo
a ser o mais semelhante possivel a empresa analisada, excecdo feita apenas ao fato de ndo ter incorrido no
evento emanalise:

Ait =Rit—Rct
Onde R € o retorno da empresa par na amostra de controle no periodo t.

Este modelo possui como vantagem o fato de comparar uma empresa com outra empresa, sem 0S
efeitos eventualmente introduzidos pela utilizacdo de um modelo de fator simples. A amostra de controle
deve possuir empresas que idealmente tenham as mesmas caracteristicas das empresas analisadas (porte,
setor de atividade econbmica, liquidez). Outra vantagem é o fato de ndo necessitar de um periodo de
estimacdo. A desvantagem é a dificuldade de se encontrar uma empresa par, com as mesmas
caracteristicas da empresa que se pretende controlar, que ndo tenha realizado o mesmo evento durante o
periodo da janela de observacao.

2.3 Pesquisas utilizando estudo de eventos no Brasil

Soares, Rostagno e Soares (2002) analisaram o estudo de eventos, seu método e as formas de
céalculo do retorno anormal. Através deste trabalho, realizaram testes sobre a capacidade de deteccéo de
anormalidade de diferentes modelos de célculo de retorno anormal: 0 modelo de retorno ajustado ao
mercado, 0 modelo de retorno ajustado ao risco e mercado e uma forma alternativa do modelo CAPM.
Através da simulacdo do comportamento de acBes com parametros semelhantes as negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa), é testado o nivel minimo de anormalidade captado por trés modelos de
calculo de retorno anormal. Os resultados apontam para a maior eficacia do modelo ajustado ao risco e ao
mercado, que foi capaz de captar anormalidades a partir de 0,54% e 0,82%, aos niveis de significancia de
5% e 1%, respectivamente.

Szuster e Lima (2004) analisaram a reacdo do mercado frente ao posicionamento das principais
empresas brasileiras que procederam ao diferimento cambial. Os autores utilizaram o modelo de risco e
mercado usando amostra de controle. Para as 23 empresas da amostra buscou-se 0 par que possuisse as
mesmas caracteristicas: companhia aberta, com liquidez em bolsa, do mesmo setor de atuacdo da empresa
da amostra-alvo e grau de endividamento em moeda estrangeira similar. A Gnica diferenca desejada é que
ndo tivessem diferido a variagdo cambial.

Gabrielli e Saito (2004) analisaram o impacto sobre os acionistas minoritrios das recentes
mudancas da legislacdo referentes ao processo de recompra de acdes. A fundamentacdo dos autores
considerou que antes da Instrucdo CVM n° 299/99, as recompras de acdes poderiam sinalizar um
fechamento branco de capital. A pesquisa foi realizada a partir de uma amostra dos andncios de recompra
de acdes realizados na Bovespa no periodo entre janeiro de 1994 e junho de 2002 encontrando que, em
média, os acionistas minoritarios tiveram um retorno acumulado de —10% durante os trés meses apos 0
anuncio da recompra das ac¢bes. Concluiram que, apds a promulgacéo da Instrugdo CVM n° 299/99, as
acOes passaram a obter retornos anormais acumulados positivos, beneficiando os acionistas. Utilizaram a
janela de evento de (-10, +65). Optaram pelo modelo de retorno ajustado ao risco e mercado utilizando as
cotagOes médias.

Gordon (2002) estudou a motivacdo que faz com que as empresas de capital aberto recomprem
suas agdes, bem como analisou o retorno destas apds os anincios destas ofertas, durante o periodo de 1994
a 2001. Para a janela de evento foi considerado o periodo de 2 dias de negocio. O teste utilizou uma janela
de estimagdo de 250 dias anteriores aos anuncios, excluindo-se os 30 dias anteriores aos mesmos, tendo
utilizado o modelo de mercado para sua analise. Seus resultados ndo foram conclusivos.
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Moreira (2000) examinou os andncios de recompra de a¢des na Bovespa no periodo de 30/05/97 a
31/10/98 e procurou verificar se existe efeito positivo ou negativo sobre o0 preco das acdes na presenca de
tal evento. Para aferir o efeito do evento sobre o preco da acdo realizou o teste t de student para uma
amostra de 110 eventos, de 1997 a 1998. Utilizou a janela de evento de 101 dias, considerando os 50 dias
anteriores e 50 dias posteriores. Moreira utilizou 0 modelo de mercado para efetuar sua analise.

Lima (1996) estudou, através do método de estudo de eventos utilizando o modelo de risco e
mercado usando amostra de controle, a reacdo do mercado de agdes ao anincio da reavaliacdo de ativos. A
pesquisa analisou os anuncios de reavaliagdo realizados nos anos de 1990 e 1991, com uma amostra de 37
anuncios de reavaliacdo. A janela de evento utilizada foi de (-20; +40), totalizando 61 semanas. Os
resultados confirmam a hipotese de eficiéncia, muito embora também confirmem a hipétese de que as
empresas tomem decisGes objetivando melhorar pard@metros contabeis de avaliagdo. Os resultados também
indicaram uma fraca evidéncia de ineficiéncia de mercado, provavelmente decorrente da insuficiéncia de
informacdes, inerente ao processo de reavaliacdo de ativos.

Pinto (1993) examinou o desempenho das acdes objeto de distribuicGes secundérias de grande
porte, via leildo publico, nos dias emtorno da data do evento, ocorridos entre 19/06/1984 e 07/02/1990. O
autor utilizou o modelo de retorno ajustado ao mercado, onde o portfélio de mercado utilizado foi o
Ibovespa ou o IBV, dependendo de onde foram coletados os dados da amostra. Utilizou como janela do
evento (-15; +15) e periodo de estimacdo de (-45; -16); (+16;+45).

Herrera e Procianoy (2000) pesquisaram, atraves do método de estudo de eventos, a avaliagcdo dos
retornos das acOes das empresas concordatarias listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo, no periodo de
outubro de 1988 a junho de 1996. Para tal, utilizaram o modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado.
Utilizaram, para a janela de estimacdo, 90 observacGes precedentes a janela diaria e 80 observacdes
precedentes a janela semanal. A janela diaria utilizada foide (-10; +10) e a janela semanal (-250; +50).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipos e métodos de pesquisa

A metodologia utilizada neste estudo serd o estudo de corte transversal, através do estudo de
eventos. Com a finalidade de cumprir o objetivo proposto pela pesquisa, foram calculados os retornos
anormais das agdes, de acordo com os métodos de estudos de eventos propostos por Brown e Warner
(1980; 1985), que sdo: Retorno ajustado a média (mean adjusted retums), Retorno ajustado ao Mercado
(market adjusted retums) e Retorno ajustado a Risco e Mercado (OLS market model).

Os retornos anormais, ajustados a mercado e risco, serdo ainda calculados utilizando-se uma
amostra de controle, tal como foi utilizado por Abdel-Khalik e McKeown (1978), Ricks (1982) e Lima
(1996). Contador (1975) e Brito (1989) relatam problemas com relagdo a estimacdo de Beta a partir de
indices de mercado representados pelo IBOVESPA e pelo IBVRJ.

3.2  Selecdo das empresas e periodos de estudo

Foram selecionadas empresas de capital aberto comregistro na CVM e coletados todos 0s eventos
constantes da base de dados da CVM e do site da CVM.

A coleta de dados das empresas que realizaram recompra foi obtida em junho de 2010 junto a
CVM, através de pesquisa na base de dados da autarquia. Foram selecionadas todas as empresas que
possuissem a palavra-chave “Aquisi¢ao de a¢des pela propria companhia” em fatos relevantes. Esta coleta
totalizou 278 eventos e seus dados foram verificados no site da CVM (IAN / Grupo 5 - AgOes em
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Tesouraria e Outros Ativos / 01- A¢Ges em Tesouraria ou Fatos relevantes). Apds esta coleta, em julho de
2010 foram atualizados mais 47 eventos, todos com dados completos, que constavam no site da CVM
“Aquisicao de agdes pela propria companhia”, totalizando 325 eventos. A base de dados contem 325
eventos de recompra de acGes no periodo de 2003 a 2010. Destes eventos, 58 ndo possuem dados.

Considerando-se que a pesquisa se trata de estudo comparativo entre modelos, optou-se por
descartar os eventos cujas acfes ndo fossem negociadas em todos os dias da janela de evento, pois ajustes
arbitrarios poderiam trazer ruidos aos resultados. Desta forma, 92 eventos foram descartados nesta
situagéo.

Para a selecdo do par correspondente de cada empresa para o calculo do modelo de risco e mercado
utilizando amostra de controle, buscou-se o par que permitisse a melhor comparabilidade: companhia do
mesmo setor econdmico da respectiva empresa da amostra-alvo, com mesmo porte, definido pelo ativo
total e que possuisse liquidez na Bolsa. O par foi incluido preferencialmente de acordo com a mesma
classe de acdo do evento em estudo. A Unica diferenca desejada é que ndo tivessem efetuado recompra de
acles no periodo da janela de eventos da empresa da amostra-alvo. Ao selecionar as empresas para 0
célculo do modelo utilizando a amostra de controle, ndo foram encontradas empresas correspondentes para
18 eventos, totalizando 11 empresas. Nessas condicdes, trabalhou-se com uma amostra de 157 eventos,
correspondendo a 66 empresas.

O periodo de estudo selecionado foi 0o ano de 2003 até julho de 2010. Porém, como pode ser
verificado no Gréfico 1, no ano de 2008 ocorreu uma baixa acentuada no Ibovespa, compreendendo o

periodo do dia 20/05/2008 até o dia 21/11/2008. Com 0 objetivo de verificar se o periodo de baixa pode
causar algum ruido na analise de dados, estes foram analisados separadamente.
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4,0000 H—T %

3,0000 * e
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Gréficol: Ibovespa acumulado 2003 até 2010.
Periodo Quantidade de eventos %
2003 12 8%
2004 8 5%
2005 13 8%
2006 13 8%
2007 18 11%
2008 (periodos de alta do Ibovespa) 31 20%
2008 (periodo de baixa do Ibovespa) 33 21%
2009 20 13%
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2010 9 6%

Total 157 100%

Quadro 1 — Quantidade de eventos analisados por periodo

3.3 Janela de eventos

Foi considerada como sendo a data do evento — denominada data zero — a data da aprovagdo na
Reunido do Conselho de Administracdo de cada uma das empresas, na qual se aprovou a aquisicdo de
acdes de sua propria emissao.

Com o objetivo de estudar os possiveis efeitos que o anuncio de recompra pode provocar na
cotacdo das a¢Bes dessas companhias torna-se necessaria a definicdo de um periodo de tempo em torno da
data do evento que possa abranger todos os dias de negociagdo das a¢Ges da empresa, CUjoS pre¢cos possam
estar sendo afetados pelo evento em estudo. Esse periodo de tempo é denominado janela do evento.

A escolha do tamanho do periodo de estimacao (periodo anterior a janela do evento) e da janela de
eventos advém do juizo de valor dos pesquisadores. Conforme verificado na revisao de literatura, a janela
de eventos e o periodo de estimacdo sdo arbitrarios, ndo havendo padrdao entre os autores. A analise de
dados foi realizada utilizando-se uma janela de estimacdo de 252 dias (-272; -21) e uma janela de eventos
de 41 dias (-20; +20).

[Janela de Estimacio] [Janela do Evento]

(:272) (:20) 0 (+20)

Figural: Janela de estimacgdo e janela do evento

3.4 Calculo dos modelos

Em todos os casos, procedeu-se da seguinte forma:

e Calculou-se a média do retorno observado das a¢bes da amostra-alvo, com base na cotagéo
do fechamento, para cada dia do periodo da janela do evento (41 dias). Esta média foi
utilizada no célculo do retorno anormal nos quatro modelos.

e Calculou-se a média do retorno esperado de cada dia no periodo da janela de evento para
cada modelo.

e Apurou-se a diferenca entre a média dos retornos observados e a média dos retornos
esperados em cada modelo para cada dia da janela do evento (DIF, ou Retorno Anormal
Diéario).

e Acumulou-se a diferenca entre a média dos retornos observados e a média dos retornos
esperados em cada modelo (DIF Acumulada ou Retorno Anormal Diario Acumulado)

e Aplicou-se o teste T bicaudal para diferenca de médias em cada dia do evento para cada
modelo.

Reviga de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 17, n.3, - - p. 40, set./dez, 2012. ISSN 1984-3291




Anélise comparativa dos modelos de célculo de retornos anormais combase no evento recompra de agdes na Bovespa

4. RESULTADOS

O quadro a seguir apresenta os resultados obtidos para o teste t — p value — na data 1,
separadamente, para os periodos de alta e para o periodo de baixa. Optou-se pela data 1 por ser a Unica
data da janela do evento em que os resultados dos testes de todos os metodos, para 0s periodos de alta,
apresentam significAncia estatistica.

Risco e mercado  Risco e mercado

Periodo Média Mercado
Modelo Mercado Amostra controle
Periodos de alta 2,7001% 0,0946% 0,2466% 0,1589%
Periodo de baixa 99,9293% 30,5101% 24,1806% 19,6566%

Quadro 2: Valor de p do teste t no dia 1. Periodos de alta e baixa (2008) do Ibovespa

Considerando que os resultados obtidos para o periodo de baixa (2008) ndo tém significancia
estatistica, as anélises irdo se concentrar nos resultados obtidos nos periodos de alta.

Como se vera no grafico que apresenta as diferencas acumuladas de todos os modelos, verifica-se
em todos eles uma tendéncia de queda, que é interrompida proximo ao periodo do anuncio do evento.
Apobs o anuncio, hd um crescimento suficiente para recuperar as perdas do periodo, com excecdo do
modelo de retorno ajustado ao mercado.

O pardmetro beta para 0 modelo ajustado ao risco e ao mercado foi estimado utilizando a
ferramenta Regresséo Linear do Microsoft Excel. Resumidamente, o nivel de significancia estatistica dos
betas tem 0 seguinte comportamento: quatro possuem valor p maior que 5% e 95 % possuem valor p
menor que 1%. A média verificada do beta foi de 0,71. Os betas estimados tém boa significAncia
estatistica, mas, conforme referido anteriormente na literatura sobre o tema, tudo indica que, em média,
apresentam valores baixos.

Considerando o fato de que a ponderacdo das acdes que compdem o Ibovespa estivesse influindo
nos resultados comparativos, optou-se por reconstruir o indice, recalculando-o ao longo do periodo
analisado, supondo que a carteira contivesse apenas uma acdo de cada titulo incluido no indice.
Novamente o parametro beta foi estimado utilizando a ferramenta Regressdo Linear do Microsoft Excel,
agora para o indice ndo ponderado. De modo geral, o nivel de significancia estatistica dos betas teve o
mesmo comportamento. A media verificada do beta foi de 0,74. O resultado de teste t, bilateral, para
amostras pareadas, permite rejeitar, ao nivel de 4,8%, a hipdtese de igualdade de médias. Nessas
condicdes, pode-se esperar que 0s retornos estimados com base no modelo que utiliza o lbovespa nédo
ponderado serdo maiores que os estimados com o Ibovespa ponderado.

O gréfico a seguir apresenta as diferencas acumuladas ao longo do periodo da janela do evento,
para todos os modelos testados:
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——Media
Mercado

—k— RE&M - Mod. Mercado
——REM - Mod. par

—#— Maercads nSz panderada

REM - Mod. Merc. n3o pond.

Gréfico 2: Difs acumuladas para todos os modelos.

Tudo leva a crer que o modelo que se utiliza dos retornos do mercado ponderado apresenta
resultado inferior aos demais modelos em fungdo da ponderagdo. E provavel que os titulos de maior
participacdo percentual na carteira agiram positivamente sobre os retornos do mercado nos periodos,
influenciando negativamente o valor da diferenca entre observado e estimado, resultando numa
acumulacdo menor das diferencas. Em relagdo aos modelos ajustados ao risco e ao mercado que utilizamo
Ibovespa ponderado e o ndo ponderado, acontece o esperado, com 0 modelo ponderado acumulando maior
retorno, ja que os betas estimados foram, em média, inferiores.

E importante salientar que todos os modelos, & excecdo do modelo de mercado ponderado,
consideram a existéncia de apenas um titulo em suas carteiras. Certamente esta € a razdo de caminharem
proximos um dos outros ao longo da janela do evento.

Todos 0s modelos apresentaram resultados estatisticamente significativos para a data 1 com nivel
de significancia de até 5%,. Para analisar os dados desta data mais detalhadamente. aplicou-se, para a data
1 do evento, os testes de normalidade Shapiro-Wilk, Anderson-Darling, Lilliefors e Jarque-Bera onde
todos indicaram que os retornos nao se distribuem de forma normal.

Através do teste ndo-paramétrico bilateral Mann-Whitney, verificou-se se as amostras
independentes provém de populacdes idénticas, sem precisar supor que as populagdes originarias tenham a
forma aproximada de distribuic6es normais (FREUND e SIMON: 2000, 343). Os resultados deste teste e
do teste T constam do quadro 3, a seguir:

Modelo Teste t Mann-Whitney
Média 5% 10%
Mercado 0,1% 0,5%
Risco e mercado — Modelo de mercado 0,5% 0,5%
Risco e mercado — Amostra de controle 0,5% 5%
Mercado sem ponderacdo 0,5% 0,5%
R&M (Mod Mercado) sem ponderagao 0,5% 0,5%

Quadro 3: resultado dos testes t e Mann Whitney
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Os resultados obtidos pelo método de retorno pela média devem ser analisados com cautela, j& que
0 retorno esperado para cada dia do evento € 0 mesmo para cada empresa, gerando, por conseguinte, uma
mesma média para todos os dias.

Pode-se verificar que 0 modelo que apresentou melhor discriminacdo foi 0 modelo de retorno
ajustado ao mercado, de acordo com o teste t e 0 Mann-Whitney, com significancia de 0,1% e 0,5%,
respectivamente.

Deve-se atentar para 0 fato que o modelo ajustado ao mercado ndo possui ajuste para o risco, ao
contrério do que ocorre com 0s modelos ajustados ao risco e mercado (modelo de mercado e amostra de
controle).

Os resultados obtidos para o modelo risco e mercado usando uma carteira do Ibovespa ndo
ponderada foram similares aos encontrados para 0 modelo risco e mercado usando a carteira do Ibovespa
ponderada.

O modelo de retorno ajustado ao risco e mercado usando amostra de controle obteve 0 mesmo
resultado obtido pelos modelos de mercado para o teste t (significancia 0,5%), ao passo que para o teste
Mann-Whitney (significancia 5%) o resultado é inferior.

O modelo de pior significancia estatistica foi 0 modelo de retorno ajustado a média, com
significancia de 5% utilizando o teste t e significancia de 10% ao utilizar o Mann-Whitney.

Aplicou-se outro tipo de teste T de modo a verificar a existéncia de retornos anormais entre
periodos de dias. Este tipo de teste atende melhor as caracteristicas dos estudos de evento onde sempre é
possivel supor que os efeitos ja apareceriam antes e continuariam apoés, relativamente a data zero. O teste
utilizado estd proposto em Masulis (1980). De acordo com o autor, 0 teste em questdo tem 0 mesmo
espirito dos testes usados para amostras casadas, sendo que neste caso, as amostras podem diferir de
tamanho. E um teste padrdo de médias com T + t.-2 graus de liberdade na distribuicdo t. O teste tem a
seguinte formulagéo:

. (re=19)
= | ——
|[:Tr_'_ 1:]5:2 + [:TE_ 1:]552 | 1 1
d\ll [T:+ TE - 2] X ‘\,Il (T_:) + (T_E)
Onde:

r.: média dos retornos anormais médios no periodo de comparagao;

r.: média dos retornos anormais médios no periodo do evento;

Sc: desvio-padrdo dos retornos anormais médios no periodo de comparacao ;
Se: desvio-padréo dos retornos anormais medios no periodo do evento;

Tc: nimero de retornos anormais médios no periodo de comparacao;

Te: nUmero de retornos anormais médios no periodo do evento.

Foram utilizados dois periodos de comparacdo. Um anterior, que vai do dia -10 ao dia —4 (7 dias) e
outro, posterior, que vai do dia +4 ao dia +13 (10 dias). Nessas condicOes, iremos supor que o0s efeitos do
evento se refletiram no periodo de —3 a +3 (7 dias).
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Entre -10e -4 Entre 4 e 13
Nivel de Nivel de

Modelo t significancia t significancia
Média 2,640 5% 1,917 10%
Mercado 3,657 0,5% 3,141 1%
Risco e Mercado — Modelo de Mercado 3,183 1% 2,363 5%
Risco e Mercado — Amostra controle 3,372 1% 2,613 2%
Mercado ndo ponderado 3,046 2% 2,621 2%
Risco e Mercado — Modelo de Mercado nédo
ponderado 3,378 1% 2,289 5%

Quadro 4: Resultado do teste utilizado por Masulis

Vale aqui a mesma observacédo feita sobre os resultados obtidos para 0 método de retorno estimado
pela Média. De modo geral, os resultados obtidos para os diversos modelos sdo mais significativos quando
se compara os resultados do periodo de —3 a +3 com o periodo que vaide —10 a 4.

Verifica-se que, no periodo de comparacdo compreendido entre os dias -10 e -4, 0 modelo ajustado
ao Mercado apresenta 0 melhor resultado, com nivel de significancia de 0,5%. Em seguida, os trés
modelos ajustados para Risco e Mercado, apresentam resultados similares, com nivel de significancia de
1%. Vale ressaltar que, dentre os trés, o0 modelo que usa Amostra de Controle apresenta o valor de t mais
elevado.

Ao se analisar o periodo de comparacéo entre os dias +4 e +13, observa-se que 0 modelo ajustado
a Mercado, novamente, apresenta o melhor resultado, com nivel de significancia de 1%. Dentre os
modelos ajustados a Risco e Mercado, O modelo que usa Amostra de Controle é o que apresenta melhor
resultado, com nivel de significAncia de 2%.

A seguir aplicou-se o teste utilizado por Masulis apenas entre 0s modelos de retorno ajustados ao
risco e mercado (usando modelo de mercado e amostra e controle). Para tal teste, comparou-se o periodo
anterior ao inicio da recuperacdo do papel, entre -14 e -4 (11 dias) com igual periodo, a partir do dia —3
(periodo de -3 a +7).

Modelo t valorp
Risco e Mercado — Modelo de Mercado 3,4879 0,5%
Risco e Mercado — Amostra controle 3,9597 0,5%
Risco e Mercado — Modelo de Mercado ndo ponderado 3,7171 0,5%

Quadro 5: Teste utilizado por Masulis - Comparagdo entre modelos ajustados ao risco e ao mercado: periodo (-14; -4)
comparado com(-3; +7)

O resultado indica que, para o periodo analisado, os modelos possuem significancia estatistica de
0,5%. Vale ressaltar que o modelo que usa Amostra de Controle obteve o maior valor para t.

Analisou-se também a correlagdo entre os retornos estimados para cada um dos modelos em
comparacdo com retornos efetivamente observados. Os resultados indicam que os modelos possuem
correlacbes muito proximas, com excecdo ao modelo de retorno ajustado a Média.

R&M Modelo | R&M Am.| Mercado ndo R&M Modelo Mercado
Média | Mercado Mercado Controle ponderado ndo ponderado
0,05 0,44 0,44 0,46 0,44 0,44

Quadro 6: Correlagdo entre retornos estimados pelos modelos e o retorno observado
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5. CONCLUSAO

Compararam-se quatro métodos estatisticos utilizados em estudos de evento para o célculo do
retorno anormal, quais sejam, o0 modelo de retorno ajustado a méd ia, retorno ajustado ao mercado, retorno
ajustado ao risco e mercado usando o modelo de mercado e retorno ajustado ao risco e mercado utilizando
amostra de controle. Em relacdo ao modelo ajustado ao mercado e ao risco e mercado, com base no
Ibovespa, foram utilizados dois indicadores: o convencional (ponderado) e o reconstruido com apenas uma
acdo de cada titulo incluido no indice. Esta opcdo deveu-se as questdes relatadas quanto aos betas
utilizados no modelo de mercado (aparentemente muito baixos) e ainda eventuais distor¢fes que a questdo
da ponderacdo pode introduzir na comparacdo com carteiras que possuem apenas uma acao de cada
componente da amostra.

Foram selecionadas empresas de capital aberto com registro na CVM que anunciaram recompra de
acoes no periodo de 2003 a 2010, totalizando 325 eventos. Foram descartados 58 eventos com dados
incompletos; 92 ndo foram considerados porque suas respectivas agdes ndo foram negociadas em algum
dos dias da janela do evento; 18 foram abandonados porque ndo se conseguiu par adequado para
composicdo da amostra de controle. Restaram 175 eventos, considerados na analise de todo o periodo.
Foram desconsiderados os 33 eventos do periodo de acentuada baixa ocorrido em 2008 por ndo
apresentarem significancia estatistica. Nessas condicGes a comparacdo mais detalhada entre os modelos foi
realizada com uma amostra de 124 eventos, utilizando-se uma janela de estimacéo de 252 dias (periodo —
272 a-21) e uma janela para analise do evento de 41 dias (periodo —20 a +20).

Em todos os modelos, péde-se verificar que a diferenca acumulada entre as médias dos retornos
observados e estimados para as empresas que efetuaram a recompra foi decrescente, indicando que, em
média, as acdes das empresas que anunciaram a recompra acumulavam perdas, até ocorrer 0 andncio da
recompra. Em torno da data do anuncio, esta tendéncia € revertida e segue-se periodo de recuperagdo. O
modelo que utiliza os retornos do mercado com base no Ibovespa ponderado acumula ganhos inferiores
aos demais modelos, efeito provavelmente derivado da maior ponderacdo de titulos mais rentaveis na
carteira do Ibovespa. Os demais modelos que se utilizaram apenas de uma agdo para cada titulo na carteira
de controle evoluiram ao longo do tempo de forma aproximada, acumulando as diferencas de modo
aparentemente similar.

Aplicou-se, para a data 1 do evento, o teste ndo-paramétrico bilateral Mann-Whitney para a
diferenca entre os retornos observados e os estimados pelos modelos. Pode-se verificar que os modelos
que apresentaram melhor discriminagdo foram os modelos de retorno ajustado ao mercado e retorno
ajustado ao risco e ao mercado, calculados com e sem ponderacdo do Ibovespa, com significancia de
0,5%. O modelo de retorno ajustado ao risco e mercado usando amostra de controle obteve o 3° melhor
resultado, com significancia de 5%.. O modelo de pior significancia estatistica foi 0 modelo de retorno
ajustado a média, com significancia de 10%.

A sequir, aplicou-se outro tipo de teste, tal qual utilizado por Masulis (1980) de modo a comparar
0s retornos anormais do periodo que vai do dia -3 ao dia 3 (7 dias) com o periodo que vai do dia -10 ao
dia -4 (7 dias) e com o periodo que vaido dia + 4 ao dia +13 (10 dias). A comparagdo com o periodo —10
a —4 apresenta resultados mais significativos. No periodo de comparacédo compreendido entre os dias -10 e
-4, 0s modelos que apresentou melhor resultado foi 0 modelo de retorno ajustado ao mercado ponderado
com nivel de significancia de 0,5%. Os trés modelos de retorno ajustado ao risco e mercado obtiveram
significancia de 1%. O modelo de retorno ajustado ao mercado sem ponderagdo possui nivel de
significAncia de 2%. Por ultimo, o modelo que usa a média obteve nivel de significAncia de 5%.
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Ao se analisar o periodo de comparacéao entre os dias + 4 e +13, 0 modelo de mercado ponderado
também possui 0 melhor resultado, com significancia de 1%. Os modelos de retorno ajustados ao risco e
mercado usando amostra de controle e retorno ajustado ao mercado ndo ponderado obtiveram o segundo
melhor desempenho com significancia de 2%. O modelo de risco e mercado usando modelo de mercado
(com e sem ponderacao) possuem significancia de 5%. Novamente, O pior desempenho foi 0 do modelo
ajustado a média, com nivel de significancia de 10%.

Também se comparou o periodo de -14 a - 4 (11 dias) com o periodo -3 a + 7 (11 dias), nos
modelos de retorno ajustado ao risco e mercado, e verificou-se que todos os modelos (usando amostra de
controle e modelo de mercado com e sem ponderagdo) possuem significancia estatistica de 0,5%

E razoavel supor que a questdo da ponderagdo associada ao uso de indice de mercado ponderado
poderia justificar os resultados mais significativos obtidos pelo modelo que, ao estimar retornos com base
em carteira que privilegia, através de ponderacdo mais elevada, titulos mais rentaveis, aumenta a diferenca
entre os retornos das amostras das carteiras (amostra e controle). Vale ressaltar que este efeito se observou
pelo fato de que as empresas de maior ponderacdo experimentaram ganhos generosos nos periodos
analisados. Caso o tivessem experimentado comportamento inverso é provavel que se encontrasse
resultados também inversos.

Nessas condicOes, de modo a evitar interpretacdes viesadas, os resultados deste estudo apontariam
para a utilizacdo de métodos de calculo de retornos anormais que se apoiem em carteiras compostas por
apenas uma acdo para cada componente da carteira. O modelo que estima retornos pela média passada tem
esta caracteristica, mas, deve ser evitado pelos problemas apontados, agravados pelos resultados
estatisticos insatisfatorios. Todos os métodos ajustados a risco e mercado apresentam bons resultados,
devendo-se levar em consideracdo na sua escolha os problemas associados a cada um deles. Em relacdo
aos modelos que usam modelo de mercado, deve-se avaliar os problemas enfrentados na estimacdo dos
betas. Em relacdo ao método da amostra de controle, os problemas encontrados na determinacdo das
empresas que irdo servir de par para as empresas incluidas no estudo do evento.
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