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Resumo

Essa pesquisa teve por objetivo verificar se empresas brasileiras que
recompraram agoes entre os periodos de 2011 a 2015, gerenciaram seus
numeros contabeis a menor, no periodo que antecedeu a utilizacdo da
ferramenta de recompra, e ainda, se esse grupo de empresas obteve
ganhos anormais posteriores a recompra de agdes, fruto da reversdo dos
accruals discricionarios (proxy de gerenciamento de resultados).Como
metodologia de pesquisa, foram utilizados os modelos econométricos de
Jones Modificado e Performance Matching para geragdo dos accruals
discricionarios. Para se encontrar o retorno anormal, calculou-se a diferenga
entre o retorno real (retorno do fechamento) e o retorno esperado (modelo
CAPM). Os resultados da pesquisa apontaram que existem evidéncias de
que empresas utilizam o gerenciamento de resultados para reduzir os lucros
em momentos pré recompra de agdes, no intuito de obter ganhos anormais
nos periodos posteriores, sendo esse evidenciado por um maior retorno
anormal posterior & recompra, entre empresas que supostamente
gerenciaram seus numeros a menor, anteriormente & recompra,
considerando o modelo de Performance Matching para detec¢do de
accruals discricionarios.
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SHARE REPURCHASE AND EARNINGS MANAGEMENT PRACTICES: AN EMPIRICAL STUDY ON THE
COMPANIES LISTED ON THE BM&FBOVESPA.

ABSTRACT

This research aimed to verify if Brazilian companies that bought back shares between the periods of 2011 to
2015, managed their smaller accounting numbers in the period before the use of the repurchase tool, and also,
if this group of companies obtained later abnormal gains the repurchase of shares, the result of the reversal of
discretionary accruals (earnings management proxy). As a research methodology, the Jones Modified and
Performance Matching econometric models were used to generate discretionary accruals. In order to find the
abnormal return, the difference between the real return (closing return) and the expected return (CAPM model)
was calculated. The results of the research indicated that there is evidence that companies use the management
of results to reduce profits in moments before the buyback of shares, in order to obtain abnormal gains in the
later periods, which is evidenced by a greater abnormal return after repurchase, between companies that
supposedly managed their smaller numbers, prior to the buyback, considering the Performance Matching model
for detecting discretionary accruals.

Keywords: Earnings management. Repurchase of shares. Performance Matching.

1 Introdugao

Nas ultimas décadas houve um crescimento substancial do nimero de empresas que abriram seu
capital ao redor do mundo, situadas em grandes economias como Estados Unidos (EUA) e China, e até em
paises em desenvolvimento como o Brasil. A década referente aos anos 2000 revelou-se a de maior adeséo
ao mercado de capital aberto por parte das empresas brasileiras, tendo seu apice em 2007, com 66 empresas
abrindo seu capital (BM&FBOVESPA, 2014).

Quando uma empresa opera no mercado de capital aberto, ela necessita atrair sempre novos
investidores. Em mercados altamente competitivos, € importante que a firma demonstre para 0 mercado que a
mesma € atrativa para se investir. Uma forma de transmitir confianga para o mercado seria emitindo sinais de
que a empresa apresentara retornos favoraveis ao longo do tempo, objetivando evidenciar a possibilidade de
crescimento. A sinalizagdo para o mercado de que a firma merece investimento ocorre muitas vezes com a
distribuicao de lucros para os acionistas (Vermaelen, 1981).

Um mecanismo amplamente utilizado no mercado é a distribuigdo de dividendos, onde por meio de
definicdo no estatuto social da empresa, os acionistas sdo remunerados com uma fatia dos lucros, mediante
determinado percentual sobre suas agdes adquiridas. Outra ferramenta de distribui¢do de lucros que tem sido
amplamente utilizada pelas empresas é a recompra de agdes. Inicialmente, a teoria afirma que, comprando
seus proprios papéis, a empresa sinaliza confianga ao mercado, reduz custos de agéncia com distribui¢do do
excesso de fluxo de caixa e ajusta sua estrutura de capital (Voss, 2012).

De acordo com Grullon e Michaely (2002), entre 1972 e 2000, o nimero de empresas que recompraram
acbes nos Estados Unidos cresceu cerca de 50% em termos absolutos e o valor anunciado de agdes
recompradas subiu de US$ 1,5 bilhdes para US$ 194,2 bilhdes. Na China ocorreram mais de dez mil planos de
recompra de a¢des nos ultimos 20 anos, enquanto nos EUA aumentaram os programas de recompra na década
de 1990, chegando ao seu apice em 2007, atingindo um valor superior a um trilhdo de délares em recompra de
acdes e em 2013 no valor de 700 bilhdes de dolares (Damodaran, 2014).
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Durante o periodo de 1999 a 2005 no Brasil, a distribuigao de dividendos registrou um aumento de 28%
ao ano, enquanto a recompra de agdes no mesmo periodo apresentou um crescimento de 29% ao ano. Mesmo
com as desvantagens fiscais (recompras sédo tratadas como ganho de capital, tributadas em 20%, enquanto
distribuicao de dividendos sao isentos de tributos) no Brasil, recompras tém sido amplamente utilizadas pelas
empresas (Martinez, 2001).

Concomitantemente, um tema amplamente abordado na literatura mundial atual € o de Gerenciamento
de Resultados (GR), ou manipulagéo dos resultados contabeis. Autores internacionais e nacionais como Teoh,
Welch e Wong (1998), Singer (2007), e, mais recentemente, Melo (2015), apontam evidéncias de que os
resultados das empresas de capital aberto possivelmente sdo manipulados para maior antes de uma abertura
de capital, aumentando o valor das agdes e garantindo, dessa forma, uma captagdo maior de recursos nos
IPO’s (Oferta publica inicial de agbes).

Estratégias relacionadas ao gerenciamento de resultados geram motivagdes para alterar informagdes
financeiras. Alguns trabalhos destacam; i) as previsdes dos analistas, i) valorizagdes nos mercados de capitais
(Dechow & Skinner, 2000; Lo, 2008), iii) manipulac&o de ganhos, explorando a flexibilidade das regras contabeis
para temporariamente "mascarar" o verdadeiro desempenho da empresa (Thai, Meek & Nabar, 2006; Dechow
& Skinner, 2000).

Um subconjunto da literatura de gerenciamento de resultados (Vafeas, Vlittis, Katranis & Ockree, 2003;
Rodriguez; Yue, 2008; Farrel; Unlu; Yu, 2014) refere-se a questao de saber se a recompra de agdes fornece
incentivos para deturpar o desempenho da empresa. Especificamente, gerenciamento de resultados em torno
da recompra de agdes é testado com a hipdtese de que os lucros pré recompra possam ser geridos para baixo
a fim de induzir os acionistas a venderem suas agdes a pregos subavaliados, para beneficiar acionistas que
detém informagdes privilegiadas, aumentando a quota de propriedade corporativa dos gestores proprietarios
ou de acionistas mais bem informados.

Com base nestes argumentos, uma hipotese que surge é a de que os gestores tenderiam a reduzir o
resultado antes de uma recompra de agles (Vafeas et al., 2003; Rodriguez & Yue, 2008; Farrel, Unlu & Yu,
2014). Surge, portanto, a questao de pesquisa que norteia o presente trabalho: Empresas utilizam praticas de
gerenciamentos de resultados para reduzir os lucros em periodos pré recompra de a¢oes nas empresas listadas
na B3, para gerar ganhos anormais posteriormente a utilizagdo da ferramenta, com a reverséo dos accruals?

Nesse sentido, 0 presente estudo tem como objetivo verificar se empresas brasileiras que recompraram
acgdes entre os periodos de 2011 a 2015, gerenciaram seus numeros contabeis a menor, no periodo que
antecedeu a utilizagdo da ferramenta de recompra e, ainda, se esse grupo de empresas obteve ganhos
anormais posteriores a recompra de agdes, fruto da reversdo dos accruals discricionarios (proxy de
gerenciamento de resultados).

A justificativa do trabalho é evidenciar aos “stakeholders” e “shareholders” as possiveis intengdes dos
executivos quando da recompra de agdes, buscando explicar os motivos que levam os gestores a tal pratica.
Em determinados casos, os gestores com intengdes pessoais utilizam a ferramenta de recompra, beneficiando
acionistas majoritarios em detrimento a acionistas minoritarios.

2 Referencial Teérico
2.1 Recompra de agées

As empresas de capital aberto podem recomprar agdes via tender offer (oferta publica de aquisigao),
open market (mercado aberto), e private purchase (compra privada). A modalidade tender offer pode ser
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segregada em duas, fixed price (oferta publica a preco fixo) e dutch-auction (leilao holandés de oferta publica)
(Vermaelen, 1981; Dittmar, 2000).

Bens, Nagar, Skinner e Wong (2003) encontraram que as recompras de ac¢des sdo decisdes dos
gestores afetadas por seus incentivos para gerir o lucro e impactar o valor das ac¢des. Portanto, em alguns
casos, 0s gestores reduzem o resultado da empresa para comprar agdes subavaliadas e gerar ganhos anormais
em periodos futuros. Kahle (2002) documenta também evidéncias de que as empresas recompram agées como
forma de distribuicdo de dividendos, de maneira a remunerar seus acionistas e, em alguns casos, 0s seus
funcionarios.

Entre o periodo de 1995 a 1999, de acordo com Grullon e Ikenberry (2000), mais de 5.900 empresas
norte-americanas anunciaram planos de recompra (aproximadamente US$ 780 bilhdes em agdes). No Brasil,
existe um grande movimento de recompra de a¢des a partir da década de 1990. A possibilidade de reaquisigéo
de agdes no Brasil teve sua primeira regulamentacéo pela Lei 6.404 de 1976, porém somente em 1997 houve
uma expansao significativa na pratica, chegando a valores proximos a R$ 2,0 bilhdes. Hoje, a regulamentagéo
passa pela Instrugdo da Comissao de Valores Mobiliarios nimero 567 de 2015.

Além disso, nota-se um aumento nos programas de recompra em periodos de crise, tanto em dmbito
nacional como internacional. Nos anos 2000, especialmente no fim da década, quando o mundo passava por
uma crise econdmica, 0s programas de recompra foram maximizados e paises como Estados Unidos chegaram
a aumentar 70% em recompra no setor imobiliario (Gaudi; Nascimento; Nossa, 2011). O momento desafiador
vivido no Brasil hoje, pode significar uma boa oportunidade para empresas recomprarem seus papéis. Segundo
os dados do site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a partir de 2015 houve um incremento nas
empresas que anunciam programas de recompra de agoes.

Em alguns casos, a recompras de ag¢des sdo motivadas pela busca do aumento do lucro por agao,
sinalizando que os valores das agdes da empresa estdo subavaliados, gerando maior demanda do mercado
sobre as agdes e aumentando o valor dos papéis da empresa, motivo esse confirmado pelos executivos das
empresas (Brav, Graham, Harvey & Michaely 2005). N&o obstante, os economistas financeiros afirmam que as
empresas recompram agdes para sinalizar otimismo, (Vermaelen, 1981).

Ha um prémio de valorizacdo das agdes associado a atingir as previsdes dos analistas, conforme o
valor das agdes supera a expectativa, crescerd a demanda pelos papéis da empresa, valorizando ainda mais
suas acdes (Bartov; Givoly; Hayn, 2002). Caso a previsdo dos analistas ndo seja alcangada, o valor da empresa
pode ser impactado negativamente (Skinner; Sloan, 2002). Os testes voltados ao gerenciamento de resultados,
também estao relacionados a previsdo dos analistas, muitas vezes ocorre 0 GR justamente para atender as
expectativas preestabelecidas por analistas financeiros, ocorrendo o gerenciamento inclusive no intuito de
impactar o valor das agdes (Hribar, Jenkings & Jonhson, 2004).

Outra motivagédo € relacionada aos executivos corporativos que praticam o ato de recompra com
interesses proprios no ganho diluido por agdo, onde os proprios executivos, por serem detentores de uma fatia
do capital da empresa, se beneficiam com a recompra de agdes. Numerosos artigos na area financeira (Voss,
2012; Rodriguez; Yue, 2008) sugerem que executivos praticam a recompra de agdes para aumentar o ganho
por acdo. A ferramenta de recompra pode ser utilizada no momento em que as agdes estao subavaliadas, e
com sua consequente valorizagao geraria um aumento no ganho diluido por agao (Hribar, Jenkings & Jonhson,
2004).

2.2 Gerenciamento de resultados

Gerenciamento de resultados contébeis sdo tratados na literatura internacional (Ronen & Yaari, 2008;
Rodriguez & Yue, 2008) como earnings management. A linha de pesquisa voltada ao termo, indica a
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investigacdo acerca da pratica de gestores de empresas que utilizam sua discricionariedade para influenciar
numeros contabeis, com o objetivo de atender a objetivos pessoais (Rodrigues, 2013; Martinez, 2001).

Healy e Wahlen (1999) definem a ocorréncia de gerenciamento de resultados como sendo a utilizagao
de julgamento por parte dos gestores na elaboragéo e estruturagéo de relatérios financeiros, tanto para enganar
algumas partes interessadas sobre o desempenho econdmico da empresa, como para influenciar os resultados
contratuais que dependem de numeros contabeis.

Estudos empiricos anteriores mostram que os gestores sdo motivados a gerir de forma oportunista os
lucros, a fim de satisfazer as expectativas dos analistas (Skinner & Sloan, 2002), evitar perdas maximizar a
compensacao gerencial (Cheng & Warfield, 2005; Healy, 1985), fugir das obrigagdes contratuais de dividas
(Defond & Jiambalvo, 1994) e maximizar o prego das agdes antes da emisséo (Teoh et al., 1998), dentre outros
motivos.

Louis e Robinson (2005) encontraram evidéncias consistentes de que os gestores utilizam o GR para
sinalizar informagdes privadas favoraveis, em conjunto com a venda de agbes, ou seja, manipulam o resultado
para aumentar os lucros, aumentando o interesse de potenciais investidores na empresa e consequentemente
em suas agdes, impulsionando a venda das mesmas, principalmente em processos de abertura de capital.

Outra motivagéo para o gerenciamento de resultados esta relacionada a recompra de agdes. A ideia
inicial é passar credibilidade ao mercado com a recompra de agdes, porém, quanto menor for o prego dessas
acgdes, menor sera o valor pago na recompra €, além disso, se as agdes estiverem subavaliadas, cria-se a
possibilidade de aumentar o ganho por agdo com o passar do tempo. Em mercados mais desenvolvidos,
acionistas e investidores tém maior capacidade em prever a ocorréncia de tentativas de gerir os lucros e
manipular discricionariamente o prego das agdes (Coles, Hertzel & Kalpathy, 2006).

O regime de competéncia (accrual basis) e o regime de caixa (cash bases), onde a diferenga entre
ambos é oriunda justamente do lapso temporal dos recebimentos e pagamentos, e o fato gerador da transacao,
do acontecimento da receita ou despesa. Para o reconhecimento de receitas e despesas mediante
competéncia, o profissional faz ajustes no fluxo de caixa de acordo com o regime de competéncia, esses ajustes
sao0 0s accruals, portanto o lucro ndo sera igual ao fluxo de caixa, exceto quando os accruals forem iguais a
zero (Ronen & Yaari, 2008; Martinez, 2001). Exemplificando:

Accruals Totais = lucro liquido — fluxo de caixa operacional (1)

Quanto maior o valor dos accruals, maior sera a diferenca entre o resultado contabil e o fluxo de caixa
gerado nas operacOes, portanto os stakeholders e shareholders devem observar variagdes em proporgoes
desiguais no valor dos accruals com relagéo a periodos anteriores. Isso pode significar justamente a utilizagéo
de praticas de gerenciamento de resultados (Melo, 2015).

Accruals totais também representam o resultado do somatério entre os accruals ndo discricionarios,
tratado como AND (non discretionary accruals) e accruals discricionarios, tratados como AD (discretionary
accruals). Os AND serao aqueles oriundos das atividades normais da empresa, enquanto que os AD surgem a
partir do gerenciamento de resultados, ou seja, escolhas contabeis que levaram de maneira induzida aos
mesmos. O objetivo do uso dos AD é a manipulagdo dos relatorios financeiros (Ronen & Yaari, 2008).

3 Procedimentos Metodolégicos

Os dados coletados se referem as demonstragdes contabeis das empresas que realizaram recompra
de agbes entre os anos de 2011 a 2015. Foram utilizados dados anuais e coletados através do software
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Economatica®. Além disso, foi necessaria a incluséo de dados referentes aos anos de 2010 e 2009 no modelo
de detecgao de GR. Os anuncios de recompra de agdes foram coletados no endereco eletronico da CVM, onde
as empresas divulgam informagdes acerca do tema em seus formulérios de referéncia anuais, disponiveis
publicamente. Ainda, as empresas de capital aberto fornecem a CVM o informativo anual, que reporta dentre
outros itens, a participagéo acionaria dos maiores acionistas da empresa.

A amostra referente ao presente estudo € composta de empresas de capital aberto listadas no site da
BM&FBovespa que recompraram de agdes, realizando-se as devidas excetuagdes setoriais e por falta de
dados. A amostra consta com 134 recompras de agdes do ano de 2011 até o ano de 2015. Porém muitos
desses anuncios foram realizados pelas mesmas empresas. Por exemplo, um anuncio de 2013, considerando
que a firma recomprou também em 2012 pode ter sua validade questionada quanto ao GR. Enquanto firmas
que recompraram em 2012, 2013, 2014 e 2015, podem ter gerenciado seus numeros no momento pré recompra
em 2011 e, naturalmente, os periodos seguintes seriam de revers@o dos accruals, causando interpretagdes
incorretas acerca do nivel de GR. Visando evitar interpretagdes erroneas, foram mantidos na amostra os dados
referente ao primeiro anuncio de recompra nesse periodo para cada empresa da amostra, restando 57 anuncios
de recompra.

Figura 1: Linha do tempo Recompra de Agdes

Anuncio do programa de Recompra de Acbes
Ano -3 Ano -2 Ano -1 Ano O Ano +1 Ano +2 Ano +3

Periodos que precedem ao Periodos posteriores ao
anuncio. anuncio.

As empresas brasileiras As empresas brasileiras
gerenciam seus resultados, apresentaram retornos

antes do anuncio de um anormais sobre o preco de
programa de recompra de suas acdes, devido a revers3o

acbes? dos gccruals?

Fonte: Elaborada pelos autores

Utilizando a Figura 1 para entendimento, no ano, estd 0 momento onde ocorre 0 anuncio do programa
de recompra de agdes por parte das empresas brasileiras. No ano_, ¢é a identificagcdo sobre a possibilidade
de gerenciamento de resultados por parte das empresas, sendo 0 ano base para a geragao dos modelos de
gerenciamento de resultados utilizados nesta pesquisa.

Ainda no ano_; foi realizado o célculo sobre o retorno anormal das a¢des da empresa, para que seja
possivel comparar o retorno de empresas que gerenciaram seus numeros para reduzir os lucros, com firmas
que n&o gerenciaram ou gerenciaram para maior. Para avaliar a reversao dos accruals, o retorno anormal foi
calculado para os periodos: ano, ,ano,,,ano., para que também fosse possivel comparar 0s grupos
citados anteriormente. Dessa forma, o estudo enquadra-se na metodologia de estudos de evento, que consiste
na analise do efeito de informagdes especificas de determinadas firmas sobre o prego de suas agdes (Fama,
1991). A maior preocupagdo de um estudo de eventos é de como variam os precos de determinado titulo
proximo a data do evento (Brown & Warner, 1980). E uma metodologia amplamente utilizada em testes de
eficiéncia de mercado, avaliando subscrigcao de acdes, bonificagdes, pagamentos de dividendos, dentre outros.
Sinteticamente, ainda se utiliza 0 ano_, em relagdo ao anuncio, como medi¢do do momento onde nédo ha
teoricamente o GR.

RC&C - Revista Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 10, n. 2, p. 106-122, mai./ago. 2018. 111



_ Recompra de agoes e praticas de gerenciamento de resultados financeiros: um estudo empirico sobre as
empresas listadas na B3.

Para detec¢do de accruals discricionarios (AD) serdo utilizados os modelos de Jones modificado
(Dechow, Sloan & Sweeney, 1996); e Jones modificado combinado com desempenho, ou Performance-
Matching (Kothari; Leoni; Wasley, 2005). Assim, 0 modelo de Jones Modificado é representado na equagao 2:

TA;¢ 1 (ARecj—ACR;t) Imobj;
= 1 + 2 + 3 + Eit 2
ATt Ajt—1 B ATit—1 ﬁ ATt : ( )

Onde, TA;; séo os accruals totais da empresa i no periodo t estimados na equagédo 1; A;;_, que € 0
ativo total da empresa i ao final do periodo t — 1; ARec;; variagao da receita liquida da empresa i no final do
periodo t — 1 para o final do periodo t; ACR;; variagdo do contas a receber da empresa i no final do periodo
t — 1 para o final do periodo t; Imob;; € o saldo do ativo permanente da empresa i ao final do periodo t,
ponderada pelo ativo total da empresa i ao final do periodo t — 1; &;; é 0 residuo ou proxy para accruals
discricionarios da empresa i no final do periodo t; 1, 82, f3 Sa0 0s coeficientes da regresséo.

Autores como Vafeas et al. (2003), Kuo, Ning e Song (2012), Liang e Chiu (2012); Rodriguez e Yue
(2008), Louis e White (2007) utilizaram o modelo proposto por Dechow, Sloan e Sweeney(1995), em pesquisas
que trataram de GR e recompra de ages, evidenciando possiveis relagdes entre as ferramentas, assim como
0 presente estudo.

Seguindo a linha de raciocinio de Jones (1991) e Dechow, Sloan e Sweeney (1996), os autores Kothari,
Leone e Wasley, em 2005, sugeriram um novo modelo baseado em desempenho. A nova proposta indica que
os accruals discricionarios seriam melhor especificados caso os modelos incorporassem uma variavel para
controle do desempenho das empresas. Esse desempenho pode ser medido e evidenciado de varias formas:
i) margem de lucro sobre a receita, ii) rentabilidade sobre o patriménio liquido, iii) rentabilidade sobre o ativo
(ROA).

No modelo de Performance-Matching, inserem-se portanto, o retorno sobre ativos como varidvel
independente além da inclusdo do intercepto no modelo econométrico, em detrimento ao modelo de Jones
Modificado, conforme evidenciado na equagao 3:

TAj¢
ATt

(AReCit—AcRit)
ATt

I b;
+ B3t + BROA; 1 + & (3)

1
= Both ATjt—1 + B2 ATt

O modelo proposto por Kothari, Leone e Wasley (2005), nao é tao difundido na literatura quanto o
modelo de Jones Modificado, porém, um dos motivos é o quao novo é o modelo. Ainda assim, 0 modelo de
Performance Matching, mesmo sendo uma novidade, ja foi utilizado por diversos pesquisadores no estudo
acerca de recompra de agdes, como, Rodriguez e Yue (2008), Louis € Robinson (2005).

Como os accruals discricionarios representam justamente as praticas de gerenciamento de resultados
e, assim, seriam artificiais tendo a inten¢do de manipular o lucro das empresas, é necessario que 0s mesmos
sejam estimados a fim de obter uma proxy para o GR. Inicia-se o processo com a estimacao dos accruals totais
e posteriormente sao utilizados modelos operacionais que decompdem accruals discricionarios e accruals nao
discricionérios (Melo, 2015).

Sarlo Neto (2004) afirma que o retorno anormal é a diferenga entre a taxa de retorno da agao e o retorno
esperado. No intuito de se chegar aos retornos anormais, foco para esse trabalho, & necessario primeiro realizar
o calculo do retorno esperado das agdes e encontrar a taxa de retorno da agao. Logo:

Rit = (Pit — Pit—1)/Pit—1 (4)
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Em que R;; taxa de retorno da agdo i na data t; P;; é o preco da a¢do da empresa i no ultimo dia util
do ano do anuncio da recompra; P;;_, € 0 preco da ac¢do da empresa i no ultimo dia util do ano anterior do
anuncio da recompra.

O calculo da taxa de retorno da agéo é baseado no trabalho de Nossa, Lopes e Teixeira (2010), acerca
de recompra de agdes e retorno anormal. O célculo do retorno esperado é uma proposta de Mellagi Filho e
Ishikawa (2000), utilizando o CAPM (Capital Asset Pricing Model). Foram utilizados o indice Ibovespa como
retorno de mercado e a taxa de poupanga como proxy de taxa livre de risco (Santana, 2004). Os indices
IBovespa e poupanca foram coletados no Ipeadata (Brasil, 2017), e o beta na base de dados Economatica®.

ERit) = Ry + BuERm)—Rs]  (5)

Em que E'(R;.) € a taxa esperada do retorno da agao i na data t; R € a taxalivre de risco representada
pela poupanga; B;; € a medida de retorno da agéo frente aos retornos de mercado; E'(R,,,) € 0 retorno esperado
do mercado. Utilizou-se portanto a taxa de retorno real da agéo, e o retorno esperado das mesmas. A diferenca
entre essas é justamente o retorno anormal das agdes, variavel utilizada na presente pesquisa, conforme
equacao 6:

RA; = Ryt — E(Ryt) (6)

Em que RA;; = Retorno anormal da acéo i na data t. Portanto, é possivel identificar se as empresas
que recompraram agdes e gerenciaram seus numeros para baixo antes da recompra, obtiveram maiores
ganhos anormais posteriormente ao anuncio, comparativamente a firmas que gerenciaram seus nimeros a
maior. As empresas serao divididas de acordo com o nivel de GR, utilizando os modelos de Jones Modificado
e Performance Matching. A partir do detalhamento dos procedimentos e com o intuito de atingir o objetivo do
estudo, formulou-se duas hipoteses:

Hipétese 1: Empresas que praticam o gerenciamento de resultados de forma a reduzir os lucros,
no momento pré recompra de agoes obtém maiores retornos anormais positivos sobre o valor das
agoes, nos periodos posteriores a recompra, comparativamente a empresas que praticam o
gerenciamento de resultados para aumentar os resultados, ou que ndo gerenciaram seus numeros, no
periodo pré recompra de agoes.

A hipétese 1 foi fundamentada no trabalho de Rodriguez e Yue (2008), testada também nos trabalhos
de Bens et al. (2003), Lucas e McDonald (1990), Vafeas et al. (2003), Farrel, Unlu e Yu (2014) e Voss (2012).

A definicao acerca dos principais acionistas da empresa, sera feito de acordo com a literatura, e quatro
defini¢des sédo amplamente utilizadas: i) maior acionista ordinario, i) trés maiores acionistas ordinarios, iii) maior
acionista sobre o capital total, e iv) trés maiores acionistas sobre o capital total (Leal; Silva; Valadares, 2002).
A variagao na concentragédo de capital da empresa sera evidenciada para os 4 tipos de estrutura acionaria das
firmas, sendo as mesmas subdivididas por nivel de GR.

A amostra é composta entédo por dois grupos: i) Participagdo dos principais acionistas de empresas que
gerenciaram seus resultados para baixo e recompraram agdes, ii) Participagdo dos principais acionistas de
empresas que manipularam os lucros para maior, e recompraram agdes. Os periodos coletados serdo a
participagé@o dos acionistas nos momentos anterior e posterior a utilizacdo da ferramenta de recompra.

Hipétese 2: Gerenciamento de Resultados para redugao dos lucros no momento pré recompra
de acoes, sao motivados para que acionistas controladores aumentem sua participagao no capital da
empresa.
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A hipotese 2 foi fundamentada no trabalho de Vafeas et al., (2003), McDonald (1990), Rodriguez e Yue
(2008), Bens et al., (2003), Farrel, Unlu, Yu (2013), Healy e Wahlen (1999) e Brockman e Chung (2001).

4 Analise e Discussao dos Resultados

Inicialmente foram separadas na amostra as empresas que recompraram agdes de fato, restando 57
observacgdes para analise. Foi calculado o retorno esperado para as 57 empresas da amostra, nos periodos t-
1, t+1, t+2 e t+3. Coletou-se também o retorno real da agao, ou a taxa de retorno da agéo, considerando os
valores da ag&o no inicio do periodo analisado e no final do mesmo periodo. O retorno real da agdo menos o
retorno esperado da mesma reflete o retorno anormal da agdo em determinado periodo de tempo.

Nas Tabelas 1 e 2 sdo apresentados os retornos acumulados de empresas que recompraram agoes,
subdivididas em firmas que gerenciaram seus nimeros a maior € a menor. A Tabela 1 trata do modelo de Jones
Modificado para classificagdo das empresas por nivel de GR, enquanto a Tabela 2 é relativa ao modelo de
Performance Matching.

Tabela 1: Retorno Acumulado por nivel de GR - Jones Modificado — Recompra

Nivel GR Observagdes Média RA
GR para menor 14 -0.0836
GR para maior (S) 21 0.0688
Prob (AD#0) 0.0490**
Estatistica t -1.711
GR para maior (A) 22 0.0198
GR para menor 14 -0.0836
Prob (AD#0) 0.1159
Estatistica t -1.2260
GR para maior (S) 21 0.0688
GR para maior (A) 22 0.0198
Prob (AD#0) 0.2533
Estatistica t 0.6701

Nota: Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de *10%, **5%, e ***1%.
Fonte: Elaborada pelos autores

Com base na Tabela 1 foi elaborada os testes de diferencas de médias entre os trés grupos citados
anteriormente, ou seja, 0 grupo de empresas que supostamente manipularam seus niumeros a menor e outros
dois grupos divididos igualmente, com firmas que possivelmente manipularam suavemente a maior (GR para
maior - S) e agressivamente a maior (GR para maior - A). O retorno anormal acumulado para empresas que
recompraram € gerenciaram seus numeros no intuito de reduzir os lucros foi de -0.0836 ao ano. Para as firmas
que recompraram e aumentaram suavemente seus resultados foi de 0.0688 ao ano e as firmas que
manipularam agressivamente a maior foi de 0.0198.

Por fim, utilizando o modelo de Jones Modificado como medi¢&o acerca dos niveis de gerenciamento
de resultados, foi realizado o teste de hipétese, para avaliar a diferenca de médias entre os retornos anormais
acumulados. Utilizando ainda a Tabela 1, pode-se visualizar que somente a hipdtese referente ao primeiro teste
é rejeitada (p-valor abaixo de 0,05), indicando que o retorno anormal € estatisticamente diferente entre
empresas que gerenciam seus numeros a menor e firmas que aumentam suavemente seus resultados
anteriormente ao processo de recompra. Porém, contrario aos indicios tedricos, empresas que gerenciam seus
numeros suavemente a maior tém obtido maior retorno anormal posteriormente a utilizagao da ferramenta.

De acordo com o teste de diferenca de médias realizado, a média do retorno anormal de firmas que
gerenciam 0s numeros a menor e das empresas que manipulam agressivamente a maior € estatisticamente
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igual, assim como firmas que gerenciam suavemente e agressivamente a maior (Tabela 1). A mesma avaliagao
foi realizada utilizando o modelo de Performance Matching (PM) para medigdo acerca dos niveis de GR,
conforme Tabela 2.

Tabela 2: Retorno Acumulado por nivel de GR — Performance Matching — Recompra

Nivel GR Observagdes Média RA

GR para menor 9 0.1433
GR para maior (S) 21 0.0089
Prob (AD#0) 0.0841*
Estatistica ¢ 1.4351
GR para maior (A) 27 -0.0284
GR para menor 9 0.1433
Prob (AD#0) 0.0335**
Estatistica t 1.9732
GR para maior (S) 21 0.0089
GR para maior (A) 27 -0.0284
Prob (AD#0) 0.3061
Estatistica t 0.5106

Nota: Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de *10%, **5%, e **1%
Fonte: Elaborada pelos autores

Utilizando o referido modelo para classificagdo, 9 empresas gerenciaram seus lucros a menor, 21
gerenciaram a maior suavemente anteriormente a utilizacdo da ferramenta de recompra de agdes e 27
agressivamente. Empresas que praticaram GR a menor evidenciaram 0.1433 como retorno anormal acumulado
ao ano, enquanto as firmas que gerenciaram a maior suavemente apontam o valor de 0.0089 para a mesma
variavel e as que manipularam agressivamente -0.0284 ao ano. Pode-se visualizar valores negativos mais altos
para firmas que gerenciaram a maior o que indica maior retorno anormal em periodos posteriores a recompra
para firmas que supostamente gerenciam seus numeros a menor anteriormente a mesma (Tabela 2).

Para verificar se essas diferengas s&o estatisticamente diferentes, faz-se necessaria a aplicagéo do
teste t para avaliar a diferenca entre as médias. Considerando um nivel de significancia de 5%, pode-se dizer
que a media de retorno anormal para empresas que gerenciam seus numeros a menor € estatisticamente
diferente de firmas que manipulam agressivamente a maior, apresentando um p-valor de 0.0335 (Tabela 2),
rejeitando-se a hipotese nula de igualdade entre as médias. O mesmo ocorre se considerarmos um nivel de
significancia de 10% no momento de avaliar a diferenga entre firmas que praticam o GR para redugao de lucros,
e empresas que aumentam seus numeros contabeis suavemente (Tabela 2), rejeitando a hipétese nula de
igualdade entre as médias (p-valor=0.0841).

O modelo de PM é considerado melhor ajustado que o modelo de JM para determinagdo do suposto
nivel de GR, apresentando maior poder de explicacdo das varidveis independentes sobre a dependente,
portanto, os testes aqui realizados serdo tratados com maior grau de profundidade. O teste “t” para diferenga
de médias exige alguns pressupostos. O primeiro deles é de que a amostra tenha distribuigdo normal, caso o
numero de observagdes seja inferior a 30. Foi o realizado o teste Shapiro-Wilk para testar a normalidade da
distribui¢do, com hipotese nula de que as amostras possuem distribuigdo normal.

O resultado do teste de Shapiro-Wilk indicou que somente as empresas que gerenciaram seus numeros
contabeis a menor e agressivamente para maior possuem distribuicdo normal. No caso das empresas que
gerenciaram suavemente para cima, o teste ndo apontou normalidade em sua distribuigdo. Para este ultimo
grupo, se faz necessario um teste ndo paramétrico de comparagéo de médias no intuito de comparar as firmas
que gerenciaram para maior suavemente, com as empresas que manipularam seus numeros contabeis para
menor e para maior agressivamente. O teste sera apresentado para ambos 0s grupos, com o objetivo de gerar
maior robustez de analise, conforme Tabela 3.
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Tabela 3: Teste ndo paramétrico do retorno anormal - Recompra

Grupos de GR Observagdes Média dos postos Prob>U
GR para menor 9 23.33
0.040*
GR para maior (A) 26 16.15
GR para menor 09 19.89
0.128
GR para maior (S) 22 14.41
GR para maior (A) 26 2412
0.836
GR para maior (S) 22 24,95

Nota: Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de *10%, **5%, e ***1%
Fonte: Elaborada pelos autores

Foi realizado o teste de Mann-Whitney para verificar a diferenca entre os postos das trés amostras, ou
seja, foi comparada a mediana de cada grupo para visualizar se ha diferenca significativa entre elas. Foram
testados novamente os trés grupos entre si, com hipétese nula de que as medianas séo estatisticamente iguais.
A interpretagéo do teste indica que a mediana do retorno anormal no periodo posterior a recompra do grupo de
empresas que gerenciaram seus numeros a menor ndo € estatisticamente igual a mediana do retorno anormal
das empresas que manipularam seus numeros contabeis a maior, considerando um nivel de significancia de
5% (Prob>U = 0.040). Esse resultado corrobora com o resultado encontrado do teste t e indica a possibilidade
de que o retorno anormal para firmas que gerenciaram seus resultados para reducéo de lucros pode ser maior
que o RA de empresas que aumentaram seus resultados discricionariamente.

Considerando assim 0 modelo de PM para medigéo do nivel de GR (modelo mais completo que JM),
pode-se dizer que empresas que supostamente gerenciam seus numeros a menor anteriormente ao programa
de recompra de agdes, podem obter maiores retornos anormais acumulados em periodos posteriores a
utilizagéo da ferramenta, se comparadas com empresas que utilizaram GR a maior (Tabela 2, Tabela 3).

Logo, a hipotese 1 apresentada néo pode ser rejeitada, corroborando com trabalhos anteriormente
realizados, de Rodriguez e Yue (2008), Lucas e McDonald (1990), Vafeas et al. (2003), Farrel, Unlu e Yu (2014)
e Voss (2012).

A partir do momento em que obtiveram-se as diferentes participagdes no capital das empresas nos
periodos de analise, faz-se necessario medir o nivel de GR dessas firmas, no periodo anterior a recompra de
acoes. O intuito é realizar inferéncias estatisticas acerca da hipotese 2 da presente pesquisa, onde tem-se que
os acionistas principais da firma possuem informagdes privilegiadas e assim aumentam sua participa¢éo no
capital da empresa, quando essa gerencia seus numeros a menor no periodo anterior a recompra, com o intuito
de gerar retornos anormais sobre suas ag¢des com o processo de reverséo dos accruals.

Para medir o nivel de GR foram utilizados os modelos de JM e PM. Nesse momento as firmas foram
subdivididas em dois grupos, i) empresas que gerenciaram seus nimeros no intuito de reduzir os lucros e
aquelas que gerenciaram para maior suavemente e, ii) empresas que utilizaram GR para aumentar seus
resultados de maneira mais agressiva, medidos os niveis de GR no periodo anterior a recompra de agdes.
Ainda foi criada uma nova variavel, sendo ela a diferenga percentual da estrutura acionaria da empresa no
momento anterior a recompra, para o periodo posterior a utilizagéo da ferramenta. A divisédo em dois grupos se
deve ao fato de comparar grupos de tamanhos semelhantes, em que um deles apresente os menores valores
para GR e 0 outro os maiores numeros referentes a essa mesma variavel.

A Tabela 4 evidencia os testes de diferengas de média entre empresas classificadas por niveis de GR,
considerando o modelo de JM. Foram testadas as diferengas entre as médias de firmas que gerenciaram seus
numeros a maior € a menor, para os 4 tipos de composigado acionarias, demonstrando se ha evidéncias
estatisticas sobre informagdes privilegiadas dos principais acionistas das empresas. A Tabela 5 trabalha com
0s mesmos itens, porém com a medigao de nivel de GR sendo efetuada pelo modelo de PM.
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Em ambas as tabelas, a primeira coluna representa os diferentes tipos de composi¢édo acionaria. GR1
diz respeito as empresas que gerenciaram a menor, ou que elevaram suavemente seus numeros, enquanto
GR2 s&o as firmas que aumentaram agressivamente seus resultados.

Entre as 57 empresas que recompraram agdes na presente amostra, 28 gerenciaram seus numeros
contabeis a menor, ou suavemente a maior, enquanto 29 utilizaram GR param aumentar seus resultados
agressivamente, de acordo com o modelo de JM. Foram calculadas a diferenca entre as médias do periodo
anterior e posterior a recompra de agdes e testado se as médias sdo estatisticamente diferentes. A coluna
Média VCC é a variagdo média na concentracéo de capital acionario em porcentagem.

Tabela 4: Variagdo na Composigdo Acionaria — Jones Modificado.

Composigédo Acionaria Nivel GR Observagoes Média VCC (%)
1-AO GR1 28 0.2672
GR2 29 0.2658
Prob (AD#0) 0.4977
Estatistica t ' 0.5700
3-A0 GR1 28 0.1357
GR2 29 0.2541
Prob (AD#0) 0.2021
Estatistica t -0.8404
1-AT GR1 28 0.2896
GR2 29 0.2609
Prob (AD#0) 0.4568
Estatistica t 0.1089
3-AT GR1 28 0.1709
GR2 29 0.2609
Prob (AD#0) 0.3063
Estatistica t -0.5093

Nota: Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de *10%, **5%, e ***1%
Fonte: Elaborada pelos autores

Em todos os quatro testes de diferengas de média o p-valor encontrado foi maior que 0.05 (Tabela 4).
Nesse sentido, ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula para nenhum dos tipos de concentragdo de capital.
Como a hipétese nula é de que as médias s&o estatisticamente iguais, deve-se concluir, que com a parti¢éo
baseando-se no modelo de Jones Modificado, 0 GR e a recompra de agdes ndo guardam relagdo com a
variagdo na concentracao de capital acionario. Ou seja, utilizando o modelo de JM para classificar por nivel de
GR, a concentracéo de capital ndo € afetada pelo gerenciamento de resultados no momento de recompra de
agoes.

Na tabela 5 é apresentada analise similar, porém, utilizando o modelo de PM para classificar as firmas
de acordo com o nivel de GR. A hipétese nula, para os 4 testes de diferengas de médias, € de que as médias
de variagéo na concentragdo de capital sdo iguais para as firmas que gerenciaram seus numeros para baixo
Ou suavemente para cima e empresas que gerenciaram agressivamente para maior no momento pré recompra.

No cenario onde a concentragao de capital foi medida pela variagdo na composigao acionaria de acordo
com o maior acionista do capital ordinario (1-AQ) € possivel visualizar que empresas que gerenciaram a menor,
ou suavemente para maior (GR1), apresentaram uma variabilidade média na concentragédo de capital de 0.48%
e em firmas que gerenciaram agressivamente para maior essa variabilidade foi de 0.04%. Isso demonstra que
as firmas presentes em GR1 aumentaram a concentragao de capital pds recompra, em valores superiores as
empresas classificadas em GR2 (Tabela 5).
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Tabela 5: Variagdo na Composigdo Acionaria — Performance Matching.

Composigdo Acionaria Nivel GR Observagdes Média VCC(%)

1-AO GR1 28 0.4833
GR2 29 0.0419

Prob (AD#0) 0.0307*

Estatistica t -1.9427

3-A0 GR1 28 0.3609
GR2 29 0.0382

Prob (AD#0) 0.0311*

Estatistica t -1.9316

1-AT GR1 28 0.4904
GR2 29 0.0448

Prob (AD#0) 0.0303*

Estatistica t 1.6938

3-AT GR1 28 0.3630
GR2 29 0.0652

Prob (AD#0) 0.0452*

Estatistica t -1.7405

Nota: Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de *10%, **5%, e ***1%
Fonte: Elaborada pelos autores

Essa interpretacdo ocorre em todos os tipos de concentracdo acionaria apresentados. Para
confirmagao, foi realizado o teste de diferenca entre as médias de variagdo de concentragéo de capital (Média
VCC - %). Os p-valores encontrados nos testes foram menores que 0.05 (0.0307; 0.0311; 0.0303; 0.0452 -
respectivamente vide Tabela 5).

Com isso, todas as hipdteses nulas devem ser rejeitadas, evidenciando que cada par de médias (GR1
e GR2) s&o estatisticamente diferentes. A importancia pratica dessa concluséo é de que os principais acionistas
estdo aumentando sua participagéo no capital das empresas no momento em que as mesmas gerenciam seus
numeros para menor, ou suavemente para maior no momento de recompra de agdes. Isso indica a possibilidade
de utilizacdo de informagdes privilegiadas por parte dos principais acionistas, aumentando sua cota de capital
em momentos oportunos.

Com as agdes subavaliadas (empresas que supostamente gerenciam os resultados no interesse de
reduzir os lucros), pode se tornar interessante adquirir essas agdes, pois no momento posterior a recompra, o
valor das agles tende a subir com a reversao dos accruals. Levando-se em consideragdo que as empresas
que recompraram e gerenciaram seus valores para baixo apresentaram maior concentracdo de capital no
momento pds recompra, comparativamente as firmas que gerenciaram a maior no periodo pré recompra, 0S
principais acionistas podem estar fazendo uso de informagao privilegiada no momento pré recompra e com isso
aumentando sua participacao no capital da empresa.

Considerando, portanto, 0 modelo de PM para inferéncias acerca da intensidade do suposto GR
(Modelo mais completo que JM), a hipétese ndo podera ser rejeitada, corroborando com os achados de
Vafeaset al. (2003), McDonald (1990), Rodriguez e Yue (2008), Bens et al. (2003), Farrel, Unlu, Yu (2013),
Healy e Wahlen (1999) e Brockman e Chung (2001).

5 Consideragoes Finais

Utilizando do modelo de PM para auferir acerca do nivel de GR, o grupo de empresas que gerenciaram
seus numeros a menor obtiveram melhores retornos anormais no periodo posterior a recompra de agdes,
comparando com as empresas que gerenciaram seus numeros a maior. Portanto, considerando o modelo de
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PM, empresas que gerenciam seus numeros a menor no periodo pré recompra obtém melhores retornos
anormais no periodo posterior a recompra, se comparado a firmas que supostamente gerenciaram a maior.

Com os resultados do modelo de JM para classificagdo por nivel de GR, foi possivel visualizar que a
variagao na concentracao de capital nos periodos pré e pos recompra nao apresentaram diferencas estatisticas
entre os grupos de firmas. Ja& com a medicdo de GR com o modelo de PM, empresas que gerenciaram o
resultado a menor, ou suavemente a maior, evidenciaram maior crescimento na concentragéo de capital
acionario, em detrimento a firmas que gerenciaram seus nimeros agressivamente a maior.

Para a amostra pesquisada, foi possivel visualizar que empresas que recompram agdes e gerenciam
seus resultados a menor (modelo de PM para classificagdo), obtém maiores ganhos em termos de retorno
anormal no periodo posterior a utilizagao da ferramenta, comparado as firmas que gerenciaram seus numeros
a maior, mostrando que pode existir associagao entre a recompra de agdes e o GR a menor no periodo pré
recompra.

Porém, os resultados devem ser analisados levando-se em consideracao as devidas circunstancias do
presente trabalho: i) O pequeno numero de observagdes de empresas que recompraram agoes, ii) Fatia de
tempo restrita a disponibilizagao de informagdes acerca de recompra e concentragdo de capital acionario, por
parte das instituicdes reguladoras.

Como sugestdes de pesquisas futuras, considerando as tematicas de GR e Recompra de Agdes,
destacam-se a utilizacdo de outros modelos econométricos para estimar o nivel de GR, como o0 modelo KS
(1995), e 0 modelo sintese (2006). Pode-se também considerar outros modelos para auferir o retorno anormal
das agdes, como 0 modelo de fator unico. Além de subdividir as empresas que recompraram agdes por nivel
de GR, pode-se fazer uma avaliagdo acerca do risco associado as carteiras de agdes das empresas, com 0
intuito de avaliar se em firmas que gerenciaram o resultado como forma aumentar os lucros no momento pré
recompra o risco € maior comparado a firmas que supostamente reduziram seus nimeros para 0 mesmo
periodo.
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