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RESUMO

Este estudo objetiva verificar se existe relacdo entre o andncio de recompra de
acdes por empresas winners ou empresas losers e o0 retorno anormal. A
classificagdo das empresas em winners e losers segue a metodologia proposta por
Piotroski (2000) e adaptado ao mercado brasileiro por Lopes e Galdi (2007). Os
dados utilizados foram obtidos na base de dados Economatica. Os dados se referem
as empresas listadas na Bovespa no periodo de 1994 a 2006. O teste das hip6teses
foi realizado por meio da anélise de regressdao com dados em painel. Verificou-se
que tanto as empresas winners quanto as empresas losers, que anunciaram a
recompra de acdes no periodo de 1994 a 2006, ndo tém relacdo com o retorno
anormal, sem especificar o periodo antes e ap6s a Instrucdo CVM 299/1999. Ao
segregar o periodo em antes e apos a Instrugcdo CVM 299/1999, ha relacdo negativa
entre as empresas losers que anunciaram a recompra de a¢cfdes no periodo de 1994
a 1999, enquanto as empresas winners nao tém relacao estatisticamente significante
com o retorno anormal. Verificou-se também que tanto as empresas winners quanto
as empresas losers, que anunciaram a recompra de ac¢des no periodo de 2000 a
2006, tém relacdo positiva com o retorno anormal.

Palavras chaves: Recompra de acdes, empresas winners, empresas losers,
avaliacdo de empresas, portfolio de acdes.



ABSTRACT

This study objective to verify if exist relation between the announce of repurchase of
stocks for winners companies or losers companies and the abnormal return. The
classification of the companies in winners and losers followed the methodology
suggested in Piotroski (2000) and it was adapted to the Brazilian market by Lopes
and Galdi (2007). The data used in this study was obtained from the Economatica
database. The data refer to the companies listed in the Bovespa in the period of
1994-2006.The test of hypothesis was carried through of the regression analyze in
panel data. It has been verified that as winners companies as losers companies, that
had announced the repurchase of stocks in the period of 1994-2006, don't have
relation with the abnormal returns, without specifying the period before and later the
Instruction CVM 299/1999. Separating the period before e later the Instruction CVM
299/1999, | observed that there is negative relation between losers companies, those
had announced of repurchase of stocks in the period of 1994-1999, and the
abnormal return while that the winners companies don’t have significant statistically
relation with the abnormal return. This study also verified that as winners companies
as losers companies, that had announced of repurchase of stocks in the period of
2000-2006, have positive relation with the abnormal returns.

Palavras chaves: repurchase of stocks, winners companies, losers companies,
evaluation of companies, portfolio of stocks.
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1 INTRODUCAO

No mercado de acdes, tanto brasileiro quanto internacional, os acionistas
buscam eventos que possam indicar expectativas positivas em relacdo ao retorno
anormal das ac0es, justificando o foco em estudos de eventos empiricos na area de

financas.

Se por um lado Stephens e Weisbach (1998) ndo encontraram relacao
positiva entre o anuncio da recompra de acdes e o retorno anormal, por outro lado
Dielman, Tinothy e Wright (1980), Dann (1981), Vermaelen (1981), Lakonishok e
Vermaelen (1990), Liano, Huang, Manakyan (1990), Comment e Jarrell (1991), Ho,
Liu e Ramanan (1997), Porter, Roenfeldt e Sicherman (1999), Ikenberry, Lakonishok
e Vernaelen (2000), D' Mello e Shroff (2000), Dittmar (2000), Grullon e Michelly
(2002), Bens e Wong (2004) e Lie (2005) encontraram relacdo positiva e justificam
que a relacdo positiva € um indicativo de que as empresas estavam sub avaliadas

pelo mercado.

No Brasil, Moreira (2000) e Gordon (2002) observaram impacto positivo no
retorno anormal das a¢fes de empresas que anunciaram recompra. Enquanto que
Gabrielli e Saito (2004) observaram impacto negativo no retorno anormal para o

periodo de 1994 a 1999 e impacto positivo no periodo de 2000 a 2002.

Essa variagdo no retorno anormal, segundo Gabrielli e Saito (2004), se
explica pela Instrucdo CVM 299/1999, que se apresenta como protecdo ao acionista

minoritario em relacéo a recompra de acgoes.

O fato de algumas empresas assumirem eventos que geram retorno anormal

positivo e de outras atingirem retorno anormal negativo se fundamenta, segundo
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Jensen e Meckling (1976) e Akerlof (1970), no conflito de agéncia. A existéncia de
assimetria informacional entre o gestor e o investidor pode fazer com que o segundo

figue em desvantagem em relacéo ao gestor.

No que se refere as teorias apresentadas neste estudo, destacam-se a teoria
de agéncia e a teoria da sinalizacdo. Em seu estudo, Akerlof (1970) utiliza-se de um
exemplo do mercado de carros, no qual o autor representa 0s carros ruins como
“limdes”. Contextualizados para o mercado de acbes, os “limdes” seriam as

empresas “losers”.

A contabilidade foi destaca por Ball e Brown (1968) no intuito de reduzir essa
assimetria informacional, de modo a proporcionar ao investidor indicios de que
determinadas praticas (indicadores), que levariam as ac¢des das firmas a atingir

retorno anormal positivo, ou seja, a tornar as empresas winners.

Sobre a teoria da sinalizacdo, Spence (1973) argumenta que, na medida em
gue as empresas assumem sinais, elas podem sinalizar de forma neutra, positiva ou

negativa junto as partes interessadas.

Se por um lado o anuncio de recompra de a¢bes, no mercado brasileiro, ndo
corrobora com os resultados apresentados na literatura internacional de que o

anuncio de recompra é um sinal positivo em rela¢do aos retornos anormais.

Destaca-se que dentre os estudos no intuito de utilizar-se da Contabilidade
como mecanismo de predi¢éo do retorno anormal, ressaltam-se algumas pesquisas,
nas quais foi observada a relagdo entre os indicadores contabeis e o retorno de
acOes: Baruch e Thiagarajan (1993), Fama e French (1992), Fama e French (1995),

Fama e French (1996) Abarbanell e Bushee (1997), Abarbanell e Bushee (1998),
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Piotroski (2000), Ali e Hwang (2000), Bird, Gerlach e Hall (2001), Mohanram (2005),

Piotroski (2005) e Lopes e Galdi (2007).

No mercado brasileiro Lopes e Galdi (2007), encontraram relacdo positiva
entre o retorno anormal e empresas winners, corroborando o resultado encontrado
por Piotroski (2000) de que a contabilidade pode ajudar aos investidores a atingir

retornos superiores a média do mercado.

Nesta pesquisa, 0s sinais estudados sdo os anuncios de recompra, 0S nove
indicadores contabeis de lucratividade, de estrutura de capital e de eficiéncia
operacional e ainda as variaveis de controle (tamanho, liquidez, divida/PL e price-to-

book).

Diante do exposto, surge a seguinte observacdo, o retorno anormal das
empresas que anunciaram recompra, que passou de negativo a positivo poderia ser
explicado pela variacdo na concentragdo de empresas winners e losers. Segundo
Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007), a classificacdo das empresas em winners
ou losers se da, no que se refere a expectativa de retorno anormal positivo ou
negativo, respectivamente. Para a classificacdo de uma empresa como winner ou
loser foi utilizado um score elaborado a partir de indicadores financeiros de:
lucratividade, estrutura de capital e eficiéncia operacional. Tais indicadores sao

construidos por meio de informacdes contébeis.
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1.1 QUESTAO DE PESQUISA

Diante do exposto apresenta-se a questao de pesquisa: existe relacao entre
0 anuncio de recompra de acdes por empresas  winners ou losers e o retorno

anormal?

1.2 OBJETIVO DE PESQUISA

Objetiva-se verificar se existe relacdo entre o anuncio de recompra por
empresas winners ou losers e o retorno anormal no ano do anuncio de recompra,

por empresas listadas na Bovespa no periodo de 1994 a 2006.

1.3 MOTIVACAO DA PESQUISA

O acionista busca os melhores papéis, ou seja, titulos que Ihe proporcionem
retorno anormal positivo. Piotroski (2000) ressalta que juntar as empresas que tém
indicacdo de atingir retorno anormal positivo futuro, por meio de indicadores
financeiros, e ainda dessas empresas separar aquelas que praticam eventos, que
possam indicar retorno anormal futuro, € um ambiente a ser explorado, de modo a
selecionar winners e a destacar a contabilidade como mecanismo de reducéo de

assimetria informacional entre o gestor e os investidores.

A separacdo de empresas winners, segundo Piotroski (2000) pode ser feita a
partir de um Score elaborado por meio de indicadores financeiros, que Lopes e Galdi

(2007) em sua pesquisa chamaram de R_Score.
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Este estudo foi desenvolvido a partir do resultado de pesquisa de Piotroski
(2000), Gabrielli e Saito (2004) e Lopes e Galdi (2007). Gabrielli e Saito (2004)
destacam que somente a analise de eventos, por exemplo, a recompra de acdes,
pode ndo ser suficientes para se obterem retornos anormais futuros positivos. Neste
sentido, este estudo da recompra de acdes se propde no intuito de se selecionar

empresas com expectativa de retorno anormal positivo (PIOTROSLI, 2000).

A teoria da sinalizacao foi testada nos estudos que abordaram a recompra de
acbes como um sinal. Spence (1973) destaca em seu estudo que ao assumir
determinadas caracteristicas (sinais), as instituicbes podem sinalizar de forma

neutra, positiva ou negativa.

A existéncia de assimetria entre o gestor e o acionista minoritario, no caso da
recompra de a¢des, pode ser observado no resultado do trabalho de Gabrielli e Saito
(2004), de que o RA das acdes das empresas, que anunciaram recompra foi
negativo no periodo de 1994 a 1999 e passou a positivo no periodo de 2000 a 2002.
Em sua pesquisa Gabrielli e Saito (2004) apresentam a alteracao na Instrucado CVM
299/1999 como explicagao para o fato de o retorno anormal ser negativo e passar a

positivo.

No que se refere ao resultado encontrado, Gabrielli e Saito (2004) fazem uma
ressalva de que o fato de determinada empresa no periodo 2000 a 2002 anunciar
recompra de a¢des ndo significa, necessariamente, que aquela acao atingiria retorno
anormal positivo. Por outro lado, Gabrielli e Saito (2004) destacam ainda que o fato
de determinada empresa anunciar recompra de a¢des no periodo de 1994 a 1999
nao significa, necessariamente, que a a¢do daquela empresa atingiria retorno

anormal negativo.
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Assim, Jensen e Meckling (1976, p. 308) argumentam que 0 agente tem
acesso as informacdes da empresa e podera usa-las, para atender ao seu interesse
pessoal em detrimento dos interesses dos acionistas. Diante do exposto, o gestor
pode recomprar acdes da propria empresa nas seguintes situacdes: a) por nao ter
projetos com retorno positivo e assim substituir a distribuicdo de dividendos (ROSS,
WESTERFIEL e JAFFE, 2002, DITTMAR, 2000, e GRULLON e MICHAELLI, 2002);
b) para reduzir custo de agéncia com a reducdo do excesso de fluxos de caixa
(KRAUS, 2003); c¢) ajustar a sua estrutura de capital (KRAUS (2003) e GABRIELLI E
SAITO (2004)); ou ainda d) sinalizar para o0 mercado em que atua que suas agdes

estdo subavaliadas (ROSS, WESTERFIEL e JAFFE, 2002).

Neste estudo a Contabilidade se destaca como peca relevante para a reducao
da assimetria informacional entre o investidor e o gestor, por meio de uma analise
fundamentalista, para separar, entre as empresas que anunciaram a recompra de
acOes, as winners e losers. O R_Score é a estrutura a partir da qual foram
separadas as empresas em winners e losers. O R_Score foi construido, por meio de
uma analise fundamentalista e segue a proposta de Lopes e Galdi (2007), com a
utilizacdo de indicadores de lucratividade, estrutura de capital e eficiéncia

operacional.

As variaveis (price-to-book, tamanho, liquidez, divida/pl) testadas para
explicar o retorno anormal (variavel de controle) neste estudo ja foram estudadas por
Fama e French (1996), Ikembery, Lakonishok e Vermaellen (2000), e Dittmar (2000)
— price-to-book; Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007) — liquidez, divida/ativo e
tamanho. O indicador de tamanho também foi objeto de pesquisa de D Mello e

Shroff (2000), Dittmar (2000), Ho, Liu e Ramanan (1997).
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O indicador price-to-book, foi estudado por Fama e French (1996), Ikembery,
Lakonishok e Vermaellen (2000), e Dittmar (2000), que observaram forte relacéao

com o retorno anormal.

O tamanho foi estudado por D"Mello e Shroff (2000), Dittmar (2000), Ho, Liu e
Ramanan (1997), como variavel de controle. No mercado brasileiro Lopes e Galdi
(2007), separaram as empresas nos niveis pequeno, meédio e grande, e constataram
gue a estratégia de separar empresas winners e losers se mostra eficiente entre as
pequenas e médias empresas em relacdo ao retorno para um e dois anos apos a
construcdo do portifolio. No que se refere a liquidez, Lopes e Galdi (2007)
encontraram evidéncias de que os retornos das empresas winners e losers se

diferenciam entre as empresas com baixa liquidez, no mercado brasileiro.

O indicador de endividamento das empresas foi objeto de estudo por Piotroski
(2000), que concluiu que a estratégia de separar winners e losers funciona
independente do nivel de endividamento das empresas. No mercado brasileiro,
Lopes e Galdi (2007) encontraram evidéncias de que a estratégia de separar
portifolios de empresas winners e losers se mostra mais eficiente entre as empresas

mais endividadas do que entre as empresas menos endividadas.

A relevancia desta pesquisa se da, conforme Piotroski (2000, p. 6), no
aspecto empirico de se juntar numa mesma analise o anuncio de recompra, a
analise fundamentalista (wiiners e losers), bem como o marco temporal encontrado
por Gabrielli e Saito (2004) e variaveis de controle ja estudas, no estudo da relacéo

com 0s retornos anormais.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1. O EFEITO DE PORTFOLIOS CONSTRUIDOS A PARTIR DE UMA A NALISE
FUNDAMENTALISTA

Neste topico sdo apresentados estudos, nos quais foi utilizada a estratégia de
construcdo de portfélios, por meio de indicadores financeiros, no intuito de reduzir a
assimetria informacional, entre o gestor e o0 acionista, na busca de retorno positivo

ao se investir em acoes.

A relevancia da informacé&o contabil para o mercado de capitais foi investigado
por Ball e Brown (1968) que encontraram evidéncias positivas. Assim a contabilidade
se destacou com status de informacao relevante para a tomada de deciséo pelos
investidores. Desse modo, a contabilidade se insere como mecanismo de reducao
da assimetria informacional entre o principal (acionista) e o agente (gestor). Ambos

se utilizam da firma no intuito de atender as suas expectativas (AKERLOF, 1970).

Akerlof (1970), Hendricksen e Van Breda (1999) e ludicibus e Lopes (2004)
argumentam que, devido ao conflito de agéncia, existente entre as partes, o gestor
tende a maximizar a satisfacdo de seus interesses pessoais, mesmo que possam

estar contra os interesses da empresa.

Para Lopes (2002) e Bezerra e Lopes (2004), no mercado brasileiro as acdes
de maior liquidez sdo as preferenciais. Diante disso, 0 acionista minoritario fica
alheio as informacdes estratégicas da empresa, devido a assimetria informacional

existente. Assim, Lopes e Galdi (2007) concluem que a utlizacdo da analise



20

fundamentalista, com base na Contabilidade, pode proporcionar ao investidor

retorno anormal positivo.

Fama e French (1992), Baruch e Thiagarajan (1993), Fama e French (1995),
Fama e French (1996), Abarbanell e Bushee (1997), Abarbanell e Bushee (1998), Ali
e Hwang (2000), Bird, Gerlach e Hall (2001), Piotroski (2000; 2005), Mohanram
(2005), e Lopes e Galdi (2007), entre outros pesquisadores, estudaram a utilizacao
da contabilidade no intuito de verificar se havia relacdo entre indicadores contabeis e
os retornos das acdes, para proporcionar aos investidores a possibilidade de

retornos diferenciados.

Ao analisar informacdes financeiras no periodo de 1976 a 1996, Piotroski
(2000) observou que, por meio do F_Score, € possivel separar as empresas em
winners e losers. Na elaboracdo do F_Score, Piotroski (2000) utilizou-se de nove
indicadores financeiros. Na medida em que a variacdo dos indicadores sinalizavam
bom ou mau sinal, o autor atribuia nota um ou zero, respectivamente. Assim as
empresas classificadas como winners se aproximavam da nota nove, e s&o

conceituadas como winners devido as expectativas de retorno anormal positivo.

Neste sentido, ao montar um portfélio apenas das melhores empresas,
Piotroski (2000) encontrou evidéncias de que o investidor poderia obter retorno
anormal de pelo menos 7,5% e de até 23%, se comprasse as acdes winners no

inicio do ano e as vendesse ao final do ano.

Lopes e Galdi (2007) propuseram algumas adaptacdes ao F_Score proposto
por Piotroski (2000), sobre algumas particularidades em relacdo ao mercado
brasileiro e ainda no que se refere a utilizagdo dos indicadores (quase continuos),

que chamaram de R_Score.
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Ao aplicar o F_Score e 0 R_Score, ao mercado brasileiro, Lopes e Galdi
(2007) corroboraram os resultados encontrados por Piotroski (2000). Assim, ao
testar a proposta de Piotroski (2000) no mercado brasileiro, Lopes e Galdi (2007)
encontraram relacdo positiva entre o portélio de empresas winners e 0 retorno

anormal especialmente no segundo ano apods a construcdo do portifolio.

Tanto Piotroski (2000) quanto Lopes e Galdi (2007) observaram oportunidade
para a utilizacdo da informacdo contabil, como mecanismo para a reducdo da
assimetria informacional. No entanto, Lopes e Galdi (2007) destacam que a
realidade econdmica representada por indices financeiros parece ser incorporada
mais lentamente no preco das acles brasileiras do que no preco das acdes de

empresas dos Estados Unidos.

Piotroski (2000, p. 6) ressalta algumas estratégias a partir das quais o
acionista poderia buscar um ponto de equilibrio entre risco e retorno: observar
indicadores financeiros, distribuicdo de dividendos, accruals, emissdo de acdes e a

recompra de acoes.

2.2. PRICE-TO-BOOK, TAMANHO, LIQUIDEZ E DIVIDA/ATIVO

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

(2007)).
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O tamanho foi estudado por D "Mello e Shroff (2000), Dittmar (2000), Ho, Liu e
Ramanan (1997), como variavel de controle. No mercado brasileiro Lopes e Galdi
(2007) concluiram que se um investidor comprasse acdes winners e as vendesse em
um ano ou em dois anos , obteria retorno anormal positivo de 8,3% ou 11,5%,
respectivamente. Caso esse mesmo investidor filtrasse entre as empresas winners
aguelas pequenas e meédias, o retorno anormal passaria a 34,5%, se as vendesse
em um ano, ou 98,2%, se as vendesse em dois anos. Este resultado se diferencia
daquele encontrado por Piotroski (2000) de que eficiéncia da carteira de acdes

winners independe do tamanho da empresas.

Para Lopes (2002) e Bezerra e Lopes (2004), no mercado brasileiro as acdes
de maior liquidez sdo as preferenciais. No que se refere a liquidez, Lopes e Galdi
(2007) encontraram evidéncias de que os retornos das empresas winners e losers se

diferenciam entre as empresas com baixa liquidez, no mercado brasileiro.

O indicador de endividamento das empresas divida/ativo foi objeto de estudo
por Piotroski (2000), que observou que a estratégia de separar winners e losers
funciona independente do nivel de endividamento das empresas. No mercado
brasileiro, Lopes e Galdi (2007) encontraram evidéncias de que a estratégia de
separar portifélios de empresas winners e losers se mostra mais eficiente entre as

empresas mais endividadas.
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2.3. RECOMPRA DE ACOES

A recompra de acdes de sua propria emissdao é definida por Ross e
Westerfield e Jaffe (2002), Gabrielli e Saito (2004), Kraus (2003) e Piotroski (2000),
como uma estratégia da empresa para a reducdo de custo de agéncia, para a
substituicdo do pagamento de dividendos, para a administracado de sua estrutura de

capital e para a sinalizacédo de que suas ac¢des estao subavaliadas pelo mercado.

A recompra de acOes por empresas de capital aberto, vem crescendo
significativamente em alguns mercados acionarios do mundo, segundo Grullon e

Michaelly (2002) e lkenberry, Lakonishok e Vernaelen (2000).

O fenbmeno observado por Gabrielli e Saito (2004), de acordo com Jensen e
Meckling (1976, p. 308), esta fundamentado na teoria de agéncia. Jensen e Meckling
(1976, p. 308), Hendricksen e Van Breda (1999, p. 139), e Akerlof (1970),
corroboram o conceito de que a teoria de agéncia apresenta um cenario, no qual um
ou mais acionistas (principal) contratam o Gestor (agente), no intuito de que o

contratado desempenhe determinada tarefa em favor da empresa.

Em busca de explicagdo, por meio de teste empirico, para o fato das
empresas recomprarem acdes, Dittmar (2000) observou que as empresas
recompram acdes para distribuir caixa disponivel e ainda para gerenciar o nivel de
alavancagem, bem como stock option. Bens e Wong (2004) corroboram o resultado
encontrado por Dittmar (2000), no que se refere ao gerenciamento de stock option,
por meio do lucro por acdo, que em muitos casos € o indice usado para o calculo do

Bonus Stock option.
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Uma outra explicacdo para a recompra de acdes encontrada por Grullon e
Michaelly (2002, p. 1675) foi a substituicdo dos dividendos pela recompra, devido

aos aspectos tributarios.

Sobre as empresas listadas na Bolsa de Nova lorque, no periodo de 1964 a
1973, Stewart Jr. (1976), ao analisar anualmente os retornos das acdes das
empresas que compraram suas proprias acdes, concluiu que a variagdo ndo é
estatisticamente significativa, se comparados ao retorno das acbfes de outras
empresas que nao recompraram acdes. No entanto, destaca Stewart Jr. (1976), que
0s retornos médios das empresas que recompraram Sao positivos se comparados

com os retornos das empresas que nao recompraram.

Ao analisar a recompra com base na teoria da sinalizacdo, Dielman, Tinothy e
Wright (1980), Dann (1981), Vermaelen (1981), Lakonishok e Vermaelen (1990),
Liano, Huang e Manakyan(1990), Comment e Jarrell (1991), Porter, Roenfeldt e
Sicherman (1999), Ikenberry, Lakonishok e Vernaelen (2000), Mello e Shroff (2000),
e Lie (2005) observaram retornos positivos para empresas que anunciaram

recompra de agoes.

Os resultados da pesquisa de Stephens e Wisbash (1998) indicam que os
anuncios de recompra sdo negativamente relacionados com os retornos das acoes.
Ressalta-se que Stephens e Wisbash (1998) aplicaram os testes para trés anos

apos o anuncio de recompra de acoes.

Dielman, Tinothy e Wright (1980) observaram que s6 houve aumento
estatisticamente significativo no valor das a¢des da empresa no més do anuncio da

recompra. Dessa forma Liano, Huang, Manakyan (1990) ao analisarem empresas
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americanas, observaram retornos significativos por cinco dias a partir do andancio de

recompra de acgoes.

No Brasil, Moreira (2000) e Gordon (2002) concluiram que a recompra de
acOes sinaliza retorno anormal positivo estatisticamente significativo. Gabrielli e
Saito (2004), por outro lado, concluiram que o retorno anormal foi negativo, no

periodo de 1994 a 2002, para as empresas que anunciaram recompra de acoes.

A sustentacao legal para a recompra de a¢fes, no Brasil, € formada pela Lei
6.385 de 1976, que dispde sobre o mercado de ac¢des que criou a CVM. De acordo
com a Lei 6.404/76, Art. 5° § 2° a aquisicdo das agbes pela prépria companhia
aberta “obedecera, sob pena de nulidade, as normas estabelecidas pela Comisséo

de Valores Mobiliarios, que podera subordina-la a prévia autorizacdo em cada caso”.

No que se refere aos aspectos legais para dar sustentacdo a recompra, no
Brasil, destacam-se as instru¢ées CVM 10/1980, 229/1995, 299/1999 e a 345/2000,
358/2002, 361/2002, 369/2002, 390/03, 436/2006 entre outras, que dispdem sobre a
aquisicdo por companhias abertas de acdes de sua prOpria emissdo, para

cancelamento ou permanéncia em tesouraria, e respectiva alienagéo.

No entanto, o foco deste estudo, neste topico, se da no impacto da Instrucado
CVM 299/1999, destacada por Gabrielli e Saito (2004) como mecanismo de protecéo

ao acionista minoritario em relacédo a recompra de agoées.

A Instrugdo CVM n° 345/2000, altera a Instrucdo CVM n° 299/1999, em
relacdo a divulgacdo de informacdes, a alienacdo de controle acionério, a

participagdo de acionista controlador, administrador e membro do conselho fiscal,
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relacionados com a negociacéo de acfes de propria emissao; e em relacédo a ofertas

publicas para aquisi¢ao de acgdes.

A Instrucdo CVM n° 345/2000 no Art 12, descreve que, no caso de haver
habilitacdo de acionistas minoritarios, detentores de quantidade de acdes superior a
um terco das acdes em circulacdo, a empresa “desistira da oferta; (NR*); fara
aquisicdo proporcional pelo numero de acdes de propriedade dos aceitantes da
oferta, até o limite de um terco das acbes em circulacdo; ou (NR*); iniciard novo

procedimento de oferta publica”.

No Art. 12 da Instrucdo CVM n° 345/2000, conforme Brasil (2000) fica
estabelecido a protecdo aos acionistas minoritarios, uma vez que, nos casos em que
a adesao seja superior a um terco, o acionista € forcado a vendé-la para nao ficar

com uma ac¢ao que nao tenha mais liquidez.

Foram observadas ainda as Instrucbes CVM 358/2002, 361/2002, 369/2002,
390/2003 e 436/2006, pode-se destacar que nao se verificaram alteracdes nas
citadas Instrucbes, que possam modificar a interpretagdo da Instrucdo CVM
299/1999, de maneira a retirar a sustentacdo tedrica apresentada por Gabrielli e
Saito (2004), de que a Instrucdo CVM 299/1999 protege aos interesses dos

acionistas minoritarios.

Gabrielli e Saito (2004), em seu artigo, se propuseram verificar se o anuncio
da recompra teria impacto positivo no preco das acgdes, antes e depois da aprovacéo
da Instrucdo CVM 299/1999. Eles concluiram que “ha influéncia positiva, da
introducéo da Instrucdo CVM n° 299/1999 nos resultados das recompras de agbes

no mercado brasileiro”.
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Gabrielli e Saito (2004) observaram ainda que, “antes da aplicacdo dessa
Instrucdo, as recompras apresentavam retornos anormais acumulados
significativamente negativos” de -10%. Os autores argumentam ainda que apos a
“promulgacdo da Instrucdo CVM n° 299/1999, as acbes passam a obter retornos
anormais acumulados positivos de +4%, ou seja, ha evidéncia de que a Instrucéo

CVM n° 299 proporcionou beneficios aos acionistas minoritarios”.

Diante disso, a variagdo na concentracdo de empresas winners e losers
também poderia ser uma justificativa para a variacdo no retorno anormal das acdes
encontrado por Gabrielli e Saito (2004) que foi negativo no periodo de 1994 a 1999 e

passou a positivo no intervalo de 2000 a 2002.

O resultado de pesquisa de Gabrielli e Saito (2004) destaca a normatizacao
como fator explicativo para variacdo do retorno anormal das acbes de empresas
brasileiras, que anunciaram recompra de acdes no periodo analisado. No entanto,
na literatura Fama e French (1996), Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007)

destacam alguns fatores que podem explicar o retorno anormal das empresas.

Por meio da revisdo da literatura, nesta pesquisa se apresentam alguns
indicadores como variaveis que poderiam explicar o retorno anormal, tais como:
price-to-book, liquidez, tamanho, endividamento, o fato de a empresa ser winner ou
loser e ainda o fato da empresa anunciar a recompra de acdes antes ou apés a

Instrugdo CVM 299/1999.
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2.4. A RECOMPRA DE ACOES E A ANALISE FUNDAMENTALISTA

Neste topico sdo apresentados os resultados de pesquisas sobre a recompra

de acBes em conjunto com a analise fundamentalista.

A estratégia de juntar num mesmo portfolio empresas com indicadores
contabeis e que recompraram acdes, se d4, no intuito de se montar uma carteira de

acOes com maior probabilidade de se atingir retornos anormais positivos.

Ao estudar a relacdo da recompra de ac¢des e 0s retornos anormais, Ho, Liu e
Ramanan (1997) inseriram as variaveis lucro por acdo e crescimento de vendas.
Eles concluiram que a recompra de ac¢des tem relagdo positiva com os lucros por
acdo e crescimento de vendas, do periodo anterior ao anuncio de recompra,

reforcando a hipétese da relevancia da informacéo contabil para os investidores.

D Mello e Shroff (2000, p. 2422) separaram as empresas sub avaliadas e
super avaliadas, por meio do Modelo de Ohlson (1995) e controlaram por tamanho.
D Mello e Shroff (2000, concluiram que as empresas menores, que anunciam a
recompra de acles, atingem retornos superiores as empresas maiores, que

anunciam a recompra.
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3 HIPOTESE

A hipotese a ser testada neste estudo foi elaborada com base na revisdo da
literatura, especialmente a partir do resultado de pesquisa de Gabrielli e Saito
(2004), Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007). Assim, limitadas a amostra descrita

no topico Metodologia foi apresentada a hipétese a ser testada:

Ho: ndo existe relacdo entre o anuncio de recompra de acdes por empresas

winners ou losers e o retorno anormal.

Hi: existe relacdo entre o anuncio de recompra de acdes por empresas

winners ou losers e o retorno anormal.

A hipotese nula foi testada, considerando o periodo antes e apés a Instrucéo
CVM 299/1999. A analise que se faz sem considerar o periodo antes e apds ocorreu
no intuito de verificar se havia influéncia da insercdo do marco temporal no resultado

da analise.
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4 METODOLOGIA

Trata este estudo de uma pesquisa positiva, que analisou dados empiricos
das empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1994 a 2006. Para a elaboracéo
desta pesquisa, partiu-se da observacao feita Lopes e Galdi (2007) e Gabrielli e

Saito (2004) em relacdo ao mercado brasileiro.

Lopes e Galdi (2007) verificaram que por meio de informacdes contabeis,
seria possivel separar as empresas em winners e losers, de acordo com a
expectativa de retorno anormal das acodes. O resultado encontrado por Gabrielli e
Saito (2004) foi de que as empresas que recompraram no Brasil, no periodo antes
da Instrucdo CVM 299/1999 atingiram retorno anormal médio negativo, enquanto
que as empresas que anunciaram apos a referida Instru¢cdo atingiram retorno

anormal médio positivo.

Ho: ndo existe relacéo entre o anuncio de recompra de acdes por empresas

winners ou losers e o retorno anormal.

A hipodtese nula foi testada considerando o periodo antes e apés a Instrucao
CVM 299/1999. A analise sem considerar o periodo antes e ap0s a instrucdo CVM
299/1999 se deu no intuito de verificar se havia influéncia dessa variavel (antes e

apos a Instrucdo CVM 299/1999) na anélise.

A adocao da estrutura para selecionar winners e losers assumida por Lopes e
Galdi (2007), neste estudo, se deu, uma vez que os autores fizeram adaptacdes a
proposta de Piotroski (2000), e ja testaram no Brasil, concluindo que a informacao

contabil no Brasil pode ajudar os acionistas na avaliacdo de empresas. O R_Score



31

foi construido para a classificacdo das empresas em winners e losers, conforme

Equacéo 1 e Tabela 1.

R_Score= R_ROA+AROA+CF —R_ ACCRUAL+R_ALIQUID —-R_AENDIVIDAMENTO
+ OFERTADEAQES+R_AGIRO+R_AMARGEM

Equacéo 1: Construcao do R_Score
Fonte: Lopes e Galdi (2007)

Bezerra e Lopes (2004, p. 162) ressaltam que

a demanda pela informacéo contabil € muito mais relevante nesse
processo. Paises com tradicdo no direito comum e romano
apresentam funcdes completamente diferentes para a informacéo
contabil. Essas funcdes diferenciadas determinam a relevancia das
informacdes contabeis para os investidores.

Este estudo refere-se as empresas listadas na Bovespa, com dados
disponiveis (informacdes contabeis) do quarto trimestre, que foram selecionados na
base de dados Economatica. Essas informacdes foram utilizadas para a elaboracao
de indices financeiros de lucratividade, de estrutura de capital e de eficiéncia

operacional (Tabela 1), que foram usados para a construcdo do R_Score.

Para a elaboracdo do R_Score, foram seguidas as mesmas indicacdes
apresentadas por meio do sinal constante da ultima coluna usada para construcéo
do F_Score apresentado na Tabela 1, mas utilizando-se os proprios indicadores que
Lopes e Galdi (2007), chamaram de R_Score quase-continuo, devido a insercao de

um para as empresas que emitiram acdes um ano antes da construcdo do portoflio.

Foram excluidas as empresas com patriménio liquido negativo, conforme
Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007). Foram excluidos ainda 2,5% dos

indicadores superiores para a elaboragcdo do R_Score (winners) e 2,5% dos
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indicadores inferiores para a constru¢do do R_Score (losers), conforme metodologia

usada por Lopes e Galdi (2007).

Tabela 1: Indicadores para a formacdodo F Score

rRoa | LL, / AtivoTota)_, Iigﬁ Z 8 E(l);
° ] 1CF >0 (1)
g CF (CXECX-CXECX,)/ AtivoTotal ICF <0 (0)
§ 1 AROA > 0 (1)
g aROA  [ROA- RO@\_l JAROA < 0 (0)
_ _ . 1CF > ROA (1)
accrUAL | (LL; =(CXECX —CXECX ,))/ AtivoTotal, |CF <ROA (0
£ [ auouoez | (AtivoCirc, / PCire,,) - (AtivoCirc, , / PCirc,,,) E8% 51
P . . . . AEND <0 (1
s AENDIVID ((PCirg, +PELR)/ Ativg) —((PCirg_, + PELP,)/ Ativg_,) IAEND i 0 51;
é OFERTA |sea empresa emitiu agdes no Gltimo ano antes da construcéo do portfélio, logo |[TOFER =0 @)
o DE A(;OES recebe o sinal zero (0) se ndo emitiu recebe o sinal um (1) JOFER >0 (0)
. LucBruf/Reg,) - (LucBruf._, /Rec, JAVARS >
g § aMARGEM | ( I th) ( |t—l G 1) JAMARG < 0 (0)
55| oo |Recy A0 ) - (Re oy ] A ) o0 <00

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

CXECX = caixa e equivalente a caixa

AT CIRC = ativo circulante

P.CIRC.= passivo circulante

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

REC = receita de vendas

LLy = lucro liquido da empresa i no
periodo 1;

Quadro 1: variaveis da Tabela 1

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

AMARGEM e AGIRO, representam eficiéncia operacional. Ao indice oferta de acéo

foi atribuido o valor “um” para as empresas que nao emitiram a¢cao no ano anterior a

elaboracao do portfolio e zero para as empresas que emitiram acao.

Depois de elaborados os R_Scores foram selecionados na base de dados
Economatica, o anuncio de recompra que totalizou 1268 anuncios. As empresas,

que dispdem de informacdes contabeis e as demais variaveis inseridas para o teste
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em painel, correspondem a 281 anuncios. Levou-se em consideracdo o primeiro

anuncio por empresa em cada ano.

A utilizacao do Portifélio construido dois anos antes do andancio de recompra
se da a partir dos resultados encontrados por Lopes e Galdi (2007), de que a
estratégia de separar empresas winners e losers relacionados aos retornos anormais

ocorre especialmente dois anos ap0ds a construcao do portifolio.

A partir do R_Score e das empresas que anunciaram a recompra de acgoes,
classificaram-se as empresas com 20% dos R_Scores superiores, chamadas
winners e 20% dos R_Scores inferiores, chamadas losers. Esse procedimento segue
a metodologia proposta por Piotroski (2000) e Lopes e Galdi (2007).

Diante do exposto fez-se uso da analise de regressdo com dados em painel,

que:

sdo chamados de dados combinados (combinacdo de séries
temporais e observacbes em corte transversal), combinacdo de
séries temporais e de dados de corte transversal, dados em micro
painel, dados longitudinais (um estudo ao longo do tempo de uma
variavel ou de um grupo de temas), analise histérica de eventos (isto
€, estudo dos movimentos do tempo de sucessivos estados e
condicdes), analise de corte (como o estudo da trajetéria de carreira
dos formados em 1965 em uma dada faculdade da administracéo.

(GUJARATI, 2006, p. 513).

Conforme Gujarati (2006, p. 514) a utilizacdo da analise de regressdo com
dados em painel, possibilita juntar numa mesma equacdo o retorno anormal, as
empresas winners e losers que anunciaram a recompra de acdes e as empresas que
nao anunciaram a recompra de acoes. Pode-se levar também em consideracédo o
impacto temporal encontrado por Gabrielli e Saito (2004) e ainda inserir variaveis de
controle destacadas na literatura tais como: price-to-book (FAMA e FRENCH, 1996),
liquidez em bolsa, tamanho e endividamento (PIOTROSKI, 2000 e LOPES e GALDI,

2007).
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O célculo do retorno anormal se deu conforme Sarlo Neto (2004). Assim, o
retorno anormal € a diferenca entre a taxa de retorno da acédo (Equacéo 2) e o

retorno esperado (Equacéao 3).

Ri = (P = Pis) * P 2

R, = taxa de retorno do ativo i e t = ano do andncio de recompra
p, = Preco da acdo da empresa i no Gltimo dia dtil do ano do anuncio da recompra;

p,., = Preco da agdo da empresa i no ultimo dia Gtil do ano anterior ao anuncio da recompra;

Quadro 2: variaveis da Equacgéo 2

O célculo do retorno esperado (Equacéo 3) seguiu a proposta Mellagi Filho e
Ishikawa (2000). No mercado brasileiro a poupanca se apresenta, segundo
Sant’anna (2004), como uma proxy para a taxa livre de risco. O modelo de
determinacao do preco dos ativos (CAPM - Capital Asset Pricing Model) foi calculado
a partir do indice Bovespa do ultimo dia util do ano do primeiro andncio de recompra
do ano para cada empresa. Tanto o indice anual da Bovespa quanto o indice de
poupanc¢a anual foram capturados no site do Ipeadata (BRASIL, 2007). O Beta foi

capturado na Base de Dados Economatica para cada empresa (Equacéo 3).

E(R)=R: +4[ER,)-R] ©

E(R,) = taxa esperada de retorno do ativo i e t = ano do anlncio de recompra
R. = taxa livre de risco, representada neste trabalho pela poupanca;

[, = medida dos retornos da agao frente aos retornos do mercado; e

E(R, ] = retornos esperados do mercado.

Quadro 3: variaveis da Equacéo 3

Destaca-se que foram excluidas 2,5% dos indicadores lucros anormal

superiores e 2,5% inferiores, bem como dos indicadores de controle.

Na Equacdo 4 se apresenta a equacao da regressao em painel, sem
considerar o periodo antes e apos a Instrucdo CVM 299/1999; e na Equacao 5 foi
inserido, por meio de uma dummy o efeito temporal observado por Gabrielli e Saito

(2004).
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RA = 5, + B, DWinney,_, + 8,D.Lose|_, + 5, PTB, "
+ f,tamanhq + S, Liq, + B, Divida/ ativo, + ¢, @

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

B, = intercepto;

DWinne|,_, = empresa, que anunciou a recompra de acdes, classificada como winner dois anos

antes do anuncio de recompra. Assumiu-se “um” para as empresas winners e que anunciaram a
recompra de acdes e “zero” para as empresas que ndo sdo winners;

D.Losef_, = empresa, que anunciou a recompra de acoes, classificada como loser dois anos

antes do anincio de recompra. Para as empresas losers e que anunciaram a recompra de acdes
atribuiu-se “um”, enquanto que as demais empresas receberam o sinal “zero”.

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

tamanhg@ =Ln de ativo

Liq, = Liquidez corrente

¢, = termo de erro estocéstico da regresséo em painel;

Quadro 4: variaveis da Equacéo 4

As variaveis de controle destacados neste estudo foram inseridas no intuito
de reduzir o erro estocastico, ja previsto na Equacado 3. Esse procedimento se deu
uma vez que na revisao da literatura, se apresentam como variaveis ja estudadas e
que apresentam relagdo com o retorno anormal, conforme Brown, Lo e Lys (1999),

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

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

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

A insercéo da diferenciacao temporal encontrada por Gabrielli e Saito (2004),
de que no periodo antes da Instrucdo CVM 299/99, as empresas anunciavam a
recompra de acgfes sinalizavam negativamente para o mercado e ap0s a Instrucdo
CVM 299/1999 o anuncio de recompra passou a ser um sinal positivo. Neste sentido
esse marco temporal foi testado pela insercdo da Dummy tempo, que indica o
periodo de 1994 a 1999 e o periodo de 2000 a 2006, respectivamente,

multiplicadores pela variavel winner e loser que anunciaram a recompra de acoes.
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RA = g, + 5,D 94a99.DWinney,_, + 5, D 94a99.D.Losef_,
+ ,.D 00a06.DWinney,_, + 8, D 00a06.D.Losef,_, + 5. PTB, (5)
+ Bstamanhgq + 5, Liq, + S, Divida/ativo, + ¢,

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

B, = intercepto;

D 94a99.DWinnef_, = Dummy*“zero” (apos a instru¢gdo CVM 299/1999pemmy“‘um” (antes

da instrucdo CVM), multiplicado pela variai@limmy“um”, para empresa listada na
Bovespa, que anunciou a recompra de acdes, otaskifcomavinnerdois anos antes do
anuncio de recompra, ou multiplicado pBlammy“zero”, no caso nao ser classificada co
winner.

Mo

D 94a99.DWinnef_, = Dummy*“zero” (apos a instrugdo CVM 299/1999pemmy“‘um” (antes

da instrucdo CVM), multiplicado pela varialimmy“um”, para empresa listada na
Bovespa, que anunciou a recompra de acdes, cataskifcomavinnerdois anos antes do
anuncio de recompra, ou multiplicado pBlammy“zero”, no caso nao ser classificada co
winner.

mo

D 00a06.DWinnef_, = Dummy “zero” (antes da instrucdo CVM 299/1999) e Dummy “um” (apds a

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

D 00a06.D.Losef_, = Dummy “zero” (antes da instrugdo CVM 299/1999) e Dummy “um” (apds a

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

PTB, = valor de mercado da empresa dividido pelo patrimonio liquido do ano anterior;

tamanhg =Ln de ativo

Lig, = Liquidez corrente

Divida/ativg, = (Passivo circulante + Passivo nao circulante)/ativo;

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

Quadro 5: variaveis da Equagédo 5

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

do painel com efeitos fixos e com efeitos aleatdrios sédo sistematicamente diferentes.

Um outro teste elaborado no intuito de dar robustez aos resultados refere-se
ao endividamento (variavel de controle), uma vez que tanto Piotroski (2000) quanto
Lopes e Galdi (2007) estudaram como indice de endividamento o indicador
Divida/Ativo. Neste estudo se aplicou também o indice divida/PL e ndo se verificou

no mercado brasileiro diferenca significativa no resultado, conforme Apéndices A, C,
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| e J. Diante do exposto para a analise dos resultados assumiu-se o indicador divida

ativo.

O resultado do teste de Hausman apresentado nos Apéndices B, D, F e H
indicam que nao ha diferenca sistematica nos coeficientes, ao se comparar 0s
resultados da analise de regressdo em painel com efeito fixo e com efeito aleatdrio.

Desse modo, assumiu-se a analise de regressao em painel com efeitos fixos.

Wooldridge (2006, p. 445) destaca que ao utilizar a analise de
regressao em painel com “efeitos fixos € a mesma coisa que permitir um intercepto
diferente para cada observacao, e podemos estimar esses interceptos pela incluséo
de variavel Dummy...”. Diante disso, fez-se a analise de regressdo em pooled, no
intuito de conferir se os resultados encontrados, por meio da analise de regressao
em painel com efeito fixo sdo consistentes com o0s encontrados na analise de

regressao pooled (Apéndice K e L).

Destaca-se que o pooled elaborado neste estudo nédo se propde a substituir o
painel, mas reforcar a robustez dos resultados encontrados. Ao se fazer uma analise
comparativa do resultado do Pooled (Apéndices K e L) e da analise em painel com
efeito fixo (Tabela 2 e 3), respectivamente, pdde-se verificar indicios de que os

resultados nao se diferem de maneira a alterar o sinal dos coeficientes.

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

existéncia de heterocedasticidade.
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No Apéndice M se apresenta a estatistica descritiva das variaveis usadas na

pesquisa, de maneira geral e ainda com relagdo a empresas winners e losers.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste tOpico sdo apresentados os resultados e andlise de regressdo em
painel, para responder a questado de pesquisa: existe relacdo entre o anuncio de

recompra de acdes por empresas winners ou losers e o retorno anormal?

Na Tabela 2 podem-se observar, por meio do teste de Hausman, indicios de
gue nao ha diferenca sistematica nos coeficientes, ao se comparar os resultados da
analise de regressao em painel com efeito fixo e com efeito aleatério. Desse modo,
assumiu-se a analise de regressdao em painel com efeitos fixos, tanto para a
Equacéao 4, quanto para a Equacao 5.

RA =5, + 5, DWinney,_, + 5,D.Lose|_, + 5, PTB,

4)*
+ ,tamanhq + S Liq, + B, Divida/ativo, + &, )

Tabela 2: Resultado da andlise de regressdo em pain el Equacdo 4

Bo B, B, Bs B4 Bs Bs F Hausman
-0,90 0,18 -0,04 -0,12 0,03 0,12 1,00 0.00 0.00
(:0,66) | (L.54) | (0.33) | (-11.91 )* | (0,30) | (1,61) | (.97 | ° '

Nota: *,** *** significante em nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente (estatistica t entre parénteses)

Observou-se que tanto as empresas winners (B;) quanto as empresas losers
(B2) ndo apresentam relagdo com o retorno anormal, no periodo de 1994 a 2006
(Tabela 3, Equacéo 4). Isto significa que os investidores ndao respondem de modo
estatisticamente significativo ao anuncio de recompra de acoes, independente das
empresas serem winners ou losers. Apesar de a relacdo das empresas winners

(Valor p = 0,13) e losers (Valor p = 0,74) n&o ser significativa, o sinal do coeficiente

! DWinnert_2 = Dummy “um” para as empresas winners e que anunciaram a recompra de

acles e “zero” para as empresas que nao sdo winners; e D.Loseﬁ_z = Para as empresas losers

e que anunciaram a recompra de acdes atribuiu-se Dummy “um” enquanto que as demais
empresas receberam o sinal “zero”.
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das empresas winners € positivo, enquanto que o sinal do coeficiente das empresas

losers € negativo.

RA = [, + 5, D 94a99.DWinney,_, + 8, D 94a99.D.Loseyf,_,
+ [3,.D 00a06.DWinnef_, + 8,D 00a06.D.Losef_, + B, PTB,  (5)°
+ s tamanhq + 5, Liq, + B, Divida/ ativo, + ¢,

Na analise em painel (Equacdo 5), as empresas winners e losers, que
anunciaram a recompra de acfes no periodo de 1994 a 1999 e de 2000 a 2006,
foram analisadas separadamente, por meio da multiplicagdo da dummy tempo pelas

variaveis D.Winner ou D.Loser.

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

que empresas losers anunciaram a recompra de acdes, no periodo de 1994 a 1999.

No que se refere as empresas winners, que anunciaram a recompra de
acobes, no periodo de 1994 a 1999, ndo se verificou indicios de relacdo
estatisticamente significativa. Apesar da ndo significancia observada, ressalta-se que

o sinal do coeficiente das empresas winners foi positivo.

Tabela 3: Resultado da andlise de regressao em pain el Equacgéo 5

Bo B, B, B; B4 Bs Bs B+ Bsg F Hausman
-0,91 0,14 -0,63 0,22 0,24 -0,12 0,03 | 0,12 | 0,99 0.00 0.00
(:0,66) | (0,63) | (-4,30)* | (1,94)"* | (1,98 | (-12,01)* | (0,31) | (1,60) | (4,99)*| " !

Nota: *,** *** significante em nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente (estatistica t entre parénteses)

2 D.00a06= Dummy “zero” (1994 a 1999) e Dummy “um” (2000 a 2006).
D 94a99= Dummy “um” (1994 a 1999) e Dummy “zero” (2000 a 2006).



41

Ao analisar a relacdo das empresas winners e losers, que anunciaram a
recompra de acdes, no periodo de 2000 a 2006, pode-se observar (Tabela 4) que
tanto as empresas winners quanto as empresas losers apresentam indicios de

relacdo positiva estatisticamente significativa com o retorno anormal.

Por meio da andlise dos sinais do beta;, beta,, beta; e betas, destacados na
Tabela 3 observou-se uma mudanca na reacdo dos investidores em relacdo ao
anuncio de recompra de acdes por empresas winners e losers, antes e ap0s 0 ano
2000, de modo a corroborar com os resultados encontrados por Gabrielli e Saito
(2004). Este estudo corrobora ainda com os achados de Lopes e Galdi (2007) de
que a Iinformacdo contabil pode ajudar aos investidores a obter retornos

diferenciados no mercado brasileiro de acgdes.

5.1. CONJECTURA

Neste topico sdo apresentadas algumas explicacdes possiveis para o fato de
que tanto as empresas winners quanto as empresas losers, que anunciaram a
recompra de acles, apresentaram relacdo positiva com o retorno anormal no

periodo de 2000 a 2006.

» O efeito antncio de recompra de acdes ser um sinal positivo para o

mercado acionario, de modo a dominar os fundamentos “ruins”;

» Periodo de alta expressiva dos precos e isto ser um ajuste que pode

influenciar risco; e

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

mercado/APT em vez do CAPM;
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6 CONCLUSAO

Neste estudo foram analisadas empresas listadas na Bovespa no periodo de
1994 a 2006. Na primeira analise, sem considerar o periodo antes e apds a
Instrucdo CVM 299/1999, observaram-se indicios de que, o anuncio de recompra por
empresas winners ou losers ndo tém relagdo com o retorno anormal, no periodo de

1994 a 2006.

Ao analisar separadamente o anuncio da recompra de acfes por empresas
winners e losers, no periodo de 1994 a 1999 e no periodo de 2000 a 2006, verificou-
se que no periodo de 1994 a 1999, na medida em que as empresas losers
anunciaram a recompra de ac¢fes, 0 mercado reagiu negativamente por meio do
preco da acdo. Enquanto que em relacdo & empresas winners ndo se verificou

relacdo significativa com o retorno anormal.

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

winners e losers tém relagao positiva com o retorno anormal.

Assim, a hipétese nula de que ‘ndo existe relacdo entre o anuncio de
recompra de acgbes por empresas winners ou losers e o retorno anormal’ foi

rejeitada.

O resultado esperado era de que na medida em que empresas winners
anunciassem a recompra de ac¢fes, 0 impacto no retorno anormal fosse positivo. O
resultado esperado se confirmou, apesar de no periodo de 1994 a 1999 nao ser

estatisticamente significativo.
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A relacao esperada entre empresas losers e o retorno anormal era negativa e
se confirmou empiricamente, para o periodo de 1994 a 1999, mas se reverteu no

periodo de 2000 a 2006.

Dentre as possiveis explicacbes para o fato de que tanto as empresas
winners quanto as empresas losers apresentarem relagcdo positiva com o retorno
anormal, destacam-se o fato da recompra ser um sinal positivo ao ponto de dominar
0os sinais emitidos pelos indicadores estudados, o periodo analisado ter alta
expressiva dos precos e isto comprometer a analise, ou ainda o fato de utilizar-se do
CAPM para o calculo do retorno esperado em vez de utilizar-se do modelo de

mercado/APT.

Apesar de as empresas winners e losers apresentarem relagdo positiva com o
retorno anormal, ndo se pode afirmar que as empresas intermediarias tenham
relacdo com o retorno anormal, uma vez que 0s resultados desta pesquisa se

limitam ao objeto estudado.

Diante do exposto esta pesquisa corrobora com os resultados de Gabrielli e
Saito (2004), de que existem indicios de um marco temporal antes e ap0s o ano de
2000, para o estudo da recompra de agbes no mercado brasileiro. O resultado
encontrado nesta pesquisa corrobora ainda com o resultado encontrado por Lopes e
Galdi (2007), de que a informag&o contabil pode ajudar aos investidores na busca

por retornos diferenciados, no mercado brasileiro.

Propde-se que em pesquisa futura:

. sejam separadas as empresas winners, por meio de indicadores

financeiros, e que seja analisada a distribuicdo de dividendos, accruals, emissao de
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acOes e governanca corporativa, entre outros fatores ja destacados na literatura que

possam proporcionar aos investidores retorno anormal positivo;

. seja aplicado o Modelo de Ohlson (1995), para verificar se as
empresas com maior up-side (winers) e que anunciaram a recompra de acdes tém

relagcdo com os retornos;

. seja verificado, no mercado brasileiro, possiveis causas para a
recompra de acdes, Neste sentido, a literatura internacional ja testou algumas
possibilidades, tais como caixa (disponivel e esperado) e gerenciamento de lucro por

acao.
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APENDICES

APENDICE A — Painel com o periodo antes e ap6s Instrugido CVM 299/1999 —
Divida/PL

Neste apéndice se apresenta a andlise de regressdo em painel,
considerando-se o periodo de 1994 a 1999 (antes da Instrugdo CVM 299/99) e o
periodo de 2000 a 2006 (apds a Instrugdo CVM 299/99). Nesta analise em painel o
endividamento, da empresa foi representado pelo passivo total dividido pelo
patriménio liquido (Equacéo 7).

RA = g, + 5,D 94a99.DWinney,_, + 5, D 94a99.D.Losef,_,

+ ,.D 00a06.DWinney,_, + 8, D 00a06.D.Losey,._, + B, PTB, (7)
+ fstamanhgq + 5, Liq, + B, Divida/ pl, + &,

. Xtreg retorno_anormalt D00a06Dlosers DO0Oa06Dwinne rs D94A99DIosers D94A99Dwinners dividaplt
liquidezt ptbt tamanhot, fe robust
Fixed-effects (within) regression Num berofobs = 1384
Group variable (i): empresa Num ber of groups = 332
R-sg: within =0.2159 Obs per group: min = 1
between = 0.1636 avg = 4.2
overall =0.1728 max = 13
F(8 ,1044) = 2170
corr(u_i, Xb) =-0.2807 Pro b>F = 0.0000
| Robust
Retorno anormal |  Coef. Std. Err.  t P>|t] [95% Conf. Interval]
D00a06Dlosers | .2297015 .1318412 1.74 0.082 -.0290025 .4884054
D00a06Dwinners | .1872904 .1137054 1.65 0.100 -.0358268 .4104075
D94A99Dlosers | -.6382885 .1465611 -4.36 0.000 -.9258763 -.3507007
D94A99Dwinners | .1409874 .2434059 0.58 0.563 -.3366331 .618608
Dividaplt | .0948953 .0247829 3.83 0.000 .0462653 .1435253
liquidezt | .1043113 .0802156 1.30 0.194 -.053091 .2617135
ptbt | -.1242333 .0106749 -11.64 0.000 -.1451799 -.1032866
tamanhot | .1317067 .0934946 1.41 0.159 -.051752 .3151655
_cons | -1.989858 1.336754 -1.49 0.137 -4.612889 .6331738

+
sigma_u | .63385557
sigma_e | .84589448

rho | .35958933 (fraction of varianc e due to u_i)
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APENDICE B - Teste de Hausman - com o periodo antes e apds Instrugdo CVM
299/1999 — Divida/PL

Neste painel se apresenta o resultado do teste de Hausman, que indica se a
analise de regressdo em painel a ser usada deve ser com efeito fixo ou aleatério —
considerando o periodo de 1994 a 1999 (antes da Instrucdo CVM 299/99) e o
periodo de 2000 a 2006 (apds a Instrucdo CVM 299/99). O unico indicador que
variou da Equacdo 5 para a Equacao 7, se refere ao endividamento. O
endividamento na Equacdo 5 € representado pelo passivo circulante somado ao
passivo ndo circulante dividido pelo ativo. Na Equagdo 7 o endividamento é
representado pela soma do passivo circulante e nao circulante dividido pelo
patriménio liquido.

RA = [, + 5, D 94a99.DWinney,_, + 3, D 94a99.D.Losey,_,

+ (,.D 00a06.DWinney,_, + 8, D 00a06.D.Losey,._, + 5, PTB, (7)
+ fstamanhgq + 5, Liq, + B, Divida/ pl, + &,

. Xtreg retorno_anormalt D00a06Dlosers DO0Oa06Dwinne rs D94A99DIosers D94A99Dwinners dividaplt
liguidezt ptbt tamanhot, fe
Fixed-effects (within) regression Num berofobs = 1384
Group variable (i): empresa Num ber of groups = 332
R-sq: within =0.2159 Obs per group: min = 1
between = 0.1636 avg = 4.2
overall = 0.1728 max = 13
F(8 ,1044) = 3593
corr(u_i, Xb) =-0.2807 Pro b>F = 0.0000
Retorno anormal | Coef. Std. Err.  t P>|t] [95% Conf. Interval]
D00a06Dlosers | .2297015 .1703564 1.35 0.178 -.1045785 .5639814
D00a06Dwinners | .1872904 .161483 1.16 0.246 -.129578 .5041587
D94A99Dlosers | -.6382885 .247988 -2.57 0.010 -1.1249 -.1516768
D94A99Dwinners | .1409874 .2235801 0.63 0.528 -.29773 5797049
dividaplt | .0948953 .0227699 4.17 0.000 .0502153 .1395753
liquidezt | .1043113 .0951172 1.10 0.273 -.0823313 .2909539
ptbt | -.1242333 .0080011 -15.53 0.000 -.1399334 -.1085332
tamanhot | .1317067 .0846337 1.56 0.120 -.0343648 .2977783
_cons | -1.989858 1.205054 -1.65 0.099 -4.354462 .374746

+
sigma_u | .63385557
sigma_e | .84589448

rho | .35958933 (fraction of varianc e due to u_i)

F test that all u_i=0: F(331,1044)= 1.13 Prob > F = 0.0851




. estimates store fixed_effect

. Xtreg retorno_anormalt D0O0a06Dlosers DO0a06Dwinne
liquidezt ptbt tamanhot, re

Random-effects GLS regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sqg: within = 0.2064 Obs

between = 0.2367
overall = 0.2068

Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro
Retorno anormal |  Coef. Std. Err. z

+
D00aO6Dlosers | .2414572 .1522173 1.59
D00a06Dwinners | .2123695 .1354483 1.57
D94A99Dlosers | -.425736 .223032 -1.91
D94A99Dwinners | -.0608795 .1985724 -0.31
dividaplt | .0413796 .0119086 3.47
liquidezt | -.0296538 .0426195 -0.70

ptbt | -.1239126 .0069595 -17.80
tamanhot | .0488451 .0179366 2.72

_cons | -.6829584 .2551634 -2.68
sigma_u | .16139873

sigma_e | .84589448

rho | .03512676 (fraction of varianc

. estimates store random_effect
. hausman fixed_effect random_effect
---- Coefficients ----

| (b (B)

| fixed_effect random_eff~t Dif

D00OaO6Dlosers | .2297015 .2414572 -
D00a06Dwinners | .1872904 .2123695 -
D94A99Dlosers | -.6382885 -.425736 -
D94A99Dwinners | .1409874 -.0608795
dividaplt | .0948953 .0413796
liquidezt | .1043113 -.0296538 .
ptbt | -.1242333 -.1239126 -
tamanhot | .1317067 .0488451

b = consistent under Ho
B = inconsistent under Ha, efficient un

Test: Ho: difference in coefficients not syst
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](
= 22.49

Prob>chi2 =  0.0041

54

rs D94A99Dlosers D94A99Dwinners dividaplt

berofobs = 1384
ber of groups = 332
per group: min = 1
avg = 4.2
max = 13
dchi2(8) = 361.24
b > chi2 = 0.0000

P>|z| [95% Conf. Interval]

0.113 -.0568833 .5397976
0.117 -.0531044 .4778434
0.056 -.8628707 .0113986
0.759 -.4500743 .3283154
0.001 .0180391 .06472

0.487 -.1131865 .0538789
0.000 -.137553 -.1102721
0.006 .0136899 .0840003
0.007 -1.18307 -.1828473

e due tou_i)

(b-B)  sgrt(diag(V_b-V_B))
ference S.E.

0117557 .0764931
0250791 .0879234
2125525 1084196
2018669 1027474
0535157 .0194076
1339651 .0850344
0003207 .0039475
0828616 .0827112
and Ha; obtained from xtreg
der Ho; obtained from xtreg

ematic

b-B)
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APENDICE C - Analise de regressdo em painel — Divida/pl

Resultado da analise de regressdao em painel, sem considerar a Dummy que
representa o periodo antes e apos a Instrugcdo CVM 299/1999. O unico indicador que
variou da Equacdo 4 para a Equacdo 6, se refere ao endividamento. O
endividamento na Equacao 4 € representado pelo passivo circulante somado ao
passivo ndo circulante dividido pelo ativo. Na Equacdo 6 o endividamento &
representado pela soma do passivo circulante e nao circulante dividido pelo

patrimdnio liquido.
Divida/pl.

RA =f, + 5 DWinnef_, + f,D.Losef_, + ,PTR,

. ,oo 6)
+5 + [ -+ B -+ & (
Jtamanhq + . Liq, + 5, Divida/ pl, + ¢,
. Xtreg retorno_anormalt dlosers dwinners liquidezt ptbt tamanhot dividaplt, fe robust
Fixed-effects (within) regression Num berofobs = 1384
Group variable (i): empresa Num ber of groups = 332
R-sqg: within = 0.2096 Obs per group: min = 1
between = 0.1613 avg = 4.2
overall = 0.1698 max = 13
F(6 ,1046) = 27.01
corr(u_i, Xb) =-0.2669 Pro b>F = 0.0000
| Robust
retorno_an~t| Coef. Std.Err. t P> t|  [95% Conf. Interval]
dlosers | -.0480584 .1198577 -0.40 0.6 89 -.2832473 .1871305
dwinners | .1527032 .1156296 1.32 0.1 87 -.0741892 .3795956
liquidezt| .1060268 .080675 1.31 0.1 89 -.0522764  .26433
ptbt| -.1225015 .0105933 -11.56 0.0 00 -.143288 -.101715
tamanhot | .1294644 .0939785 1.38 0.1 69 -.0549435 .3138722
dividaplt | .0972689 .0242655 4.01 0.0 00 .0496543 .1448835
_cons| -1.963986 1.34348 -1.46 0.1 44 -4.600209 .6722363

sigma_u | .63182979
sigma_e | .8484616
rho | .35672444 (fraction of variance d ue to u_i)
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APENDICE D - Teste de Hausman - Divida/pl

Neste apéndice se apresenta o resultado do teste de Hausman, que indica se

a analise de regressédo em painel a ser usada deve ser com efeito fixo ou aleatorio.

Ressalta-se que se refere ao resultado do painel sem levar em consideracdo a

Dummy que representa o periodo antes e apdés a Instrucdo CVM 299/99 — Divida/pl.

RA =B, + B.DWinney_, + 5,D.Losef_, + B, PTE,
+ B,tamanhq + S; Liq, + B; Divida/ pl; + ¢

. Xtreg retorno_anormalt dlosers dwinners liquidezt

Fixed-effects (within) regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sq: within =0.2096 Obs

between = 0.1613
overall = 0.1698

F(6
corr(u_i, Xb) =-0.2669 Pro

retorno_an~t| Coef. Std.Err. t P>
+
dlosers | -.0480584 .1410852 -0.34 0.7
dwinners | .1527032 .1338368 1.14 0.2
liquidezt| .1060268 .0954033 1.11 0.2
ptbt| -.1225015 .0080009 -15.31 0.0
tamanhot | .1294644 .0848659 1.53 0.1
dividaplt| .0972689 .0227499 4.28 0.0
_cons| -1.963986 1.208295 -1.63 0.1
+
sigma_u | .63182979
sigma_e | .8484616
rho | .35672444 (fraction of variance d

Ftestthat all u_i=0: F(331, 1046) = 1.12
. estimates store fixed_effect

. Xtreg retorno_anormalt dlosers dwinners liquidezt

Random-effects GLS regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sqg: within =0.2010 Obs

between = 0.2337
overall = 0.2028

ptbt tamanhot dividaplt, fe

berofobs = 1384
ber of groups = 332
per group: min = 1
avg = 4.2
max = 13
,1046) = 46.23
b>F = 0.0000

33 -.3249007 .2287839
54 -1099161 .4153224
67 -.0811768 .2932304
00 -.1382012 -.1068017
27 -.0370624 .2959911
00 .0526283 .1419095
04 -4.334944 406971

Prob > F =0.1025

ptbt tamanhot dividaplt, re

berofobs = 1384

ber of groups = 332

per group: min = 1
avg = 4.2

max = 13



Random effects u_i ~ Gaussian Wal d chi2(6) = 352.24
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
retorno_an~t| Coef. Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
dlosers| .0311378 .1267591 0.25 0.8 06 -.2173055 .2795812
dwinners | .1227505 .1133209 1.08 0.2 79 -.0993544 .3448555
liquidezt | -.0268059 .0424806 -0.63 0.5 28 -.1100663 .0564544
ptbt| -.123582 .0069673 -17.74 0.0 00 -.1372375 -.1099264
tamanhot | .0492311 .0178704 2.75 0.0 06 .0142058 .0842564
dividaplt | .0444761 .0118226 3.76 0.0 00 .0213043 .0676479
_cons| -.6942506 .2542372 -2.73 0.0 06 -1.192546 -.1959548
o ——————
sigma_u | .15429515
sigma_e | .8484616
rho | .03201181 (fraction of variance d ue to u_i)
. estimates store random_effect
. hausman fixed_effect random_effect
---- Coefficients ----
| (b) (B) (b- B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
| fixed_effect random_eff~t Differ ence S.E.
dlosers| -.0480584 .0311378 -.079 1962 .0619449
dwinners | .1527032 .1227505 .029 9526 .0712086
liquidezt| .1060268 -.0268059 132 8327 .0854236
ptbt| -.1225015 -.123582 .001 0805 .0039335
tamanhot| .1294644 .0492311 .080 2333 .0829631
dividaplt| .0972689 .0444761 .052 7928 .0194367
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient un der Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not syst ematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)]( b-B)
= 17.11

Prob>chi2 =  0.0089
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APENDICE E — Painel, considerando o periodo antes e apés a Instrugdo CVM

299/99) — Divida/ativo

Neste apéndice se apresenta o resultado da analise de regressdo em painel,

levando-se em consideracdo o periodo de 1994 a 1999 (antes da Instrugdo CVM

299/99) e o periodo de 2000 a 2006 (apds a Instrucdo CVM 299/99) — Divida/ativo

RA =, + 5,D.AADWinney_, + 5,D.AAD.Losejf_, + B, PTR,
+ B,tamanhg + 5. Liq, + B, Divida/ativo, + ¢, ®)

. use "C:\Documents and Settings\Valcemiro Nossa\My
> nts\Sil\22 de setembro de 2007\sem ouliers\painel
>t liers adda.dta"

. tsset empresa ano, yearly
panel variable: empresa, 5 to 1038
time variable: ano, 1994 to 2006, but with

. Xtreg retorno_anormalt D0O0a06Dlosers DO0a06Dwinne
dividaativot liquidezt ptbt tamanhot, fe robust

Fixed-effects (within) regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sqg: within = 0.2355 Obs

between = 0.1808
overall = 0.2066

F(8
corr(u_i, Xb) =-0.1424 Pro
| Robust
retorno_an~t | Coef. Std.Err. t P>

+

D00a0O6Dlosers | .2413835 .1218827 1.98
D00a0O6Dwinners | .2168207 .1119331 1.94
D94a99Dlosers | -.631529 .1468453 -4.30
D94a99Dwinners | .1499931 .2396642 0.63
dividaativot | .9923357 .1987733 4.99 0
liquidezt | .1229477 .0767452 1.60 O
ptbt | -.1227708 .0102191 -12.01 O
tamanhot | .0302961 .0970392 0.31
_cons | -.9083721 1.367057 -0.66
sigma_u | .6017453
sigma_e | .83522184
rho | .34170032 (fraction of variance

Docume
sem ou

gaps
rs D94a99Dlosers D94a99Dwinners

berofobs = 1384
ber of groups = 332
per group: min = 1
avg = 4.2
max = 13
,1044) = 2379
b>F = 0.0000

Il [95% Conf. Interval]

0.048 .0022206 .4805465
0.053 -.0028188 .4364601
0.000 -.9196745 -.3433835
0.532 -.3202853 .6202715
.000 .602295 1.382376
109 -.0276446  .27354
.000 -.1428231 -.1027185
0.755 -.160118 .2207102
0.507 -3.590864 1.77412

due to u_li)
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APENDICE F — Teste de Hausman - Divida/ativo.

Neste apéndice se apresenta o resultado do teste de Hausman, que indica se

a analise de regressdo em painel a ser usada deve ser com efeito fixo ou aleatorio -

Divida/ativo. Destaca-se que nesta analise de regressao em painel se considerou o

periodo antes e apods a Instrucdo CVM 299/1999.

RA = S, + 5, D 94a99.DWinney,_, + 3, D 94a99.D.Loseyf_,
+ [,.D 00a06.DWinney,_, + 8, D 00a06.D.Losef,_, + 5. PTB, (5)
+ B tamanhq + 5, Liq, + B, Divida/ ativo, + ¢,

. Xtreg retorno_anormalt D0O0a06Dlosers DO0a06Dwinne
dividaativot liquidezt ptbt tamanhot, fe

Fixed-effects (within) regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sqg: within = 0.2355 Obs

between = 0.1808
overall = 0.2066

F(8
corr(u_i, Xb) =-0.1424 Pro

Retorno anormal | Coef. Std. Err.  t
+

D00a06Dlosers | .2413835 .1679368 1.44
D00a06Dwinners | .2168207 .1593428 1.36
D94a99Dlosers | -.631529 .2448601 -2.58
D94a99Dwinners | .1499931 .2204668 0.68
Dividaativot | .9923357 .1484795 6.68
liquidezt | .1229477 .0938749 1.31

ptbt | -.1227708 .0079052 -15.53
tamanhot | .0302961 .085347 0.35

_cons | -.9083721 1.199249 -0.76
sigma_u | .6017453

sigma_e | .83522184

rho | .34170032 (fraction of varianc

Ftestthatall u_i=0: F(331, 1044)= 1.15
. estimates store fixed_effect

. Xtreg retorno_anormalt D0O0a06Dlosers DO0a06Dwinne
dividaativot liquidezt ptbt tamanhot, re

Random-effects GLS regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sq: within = 0.2282 Obs

between = 0.2324
overall = 0.2224

rs D94a99Dlosers D94a99Dwinners

berofobs = 1384
ber of groups = 332
per group: min = 1
avg = 4.2
max = 13
,1044) = 4021
b>F = 0.0000

0.151 -.0881486 .5709156
0.174 -.095848 .5294894

0.010 -1.112003 -.151055

0.496 -.2826154 .5826015
0.000 .7009835 1.283688
0.191 -.0612572 .3071527
0.000 -.1382827 -.1072588
0.723 -.1371751 .1977672
0.449 -3.261585 1.444841

e due to u_i)

Prob > F = 0.0545

rs D94a99Dddadlosers D94a99Dwinners

berofobs = 1384

ber of groups = 332

per group: min = 1
avg = 4.2

max = 13



Random effects u_i ~ Gaussian Wal
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro

Retorno anormalt]  Coef. Std. Err. z

D00a06Dlosers | .2618416 .1502386 1.74
DO00aO6Dwinners | .2382971 .1334048 1.79
D94a99Dlosers | -.4113784 .2206726 -1.86
D94a99Dwinners | -.0507819 .1963724 -0.26
dividaativot | .6329502 .0984819 6.43 0
liquidezt | -.0281301 .0426001 -0.66
ptbt | -.1229398 .0068886 -17.85
tamanhot | .0466347 .0180189 2.59
_cons | -.9279313 .2588615 -3.58
sigma_u | .18065724
sigma_e | .83522184
rho | .04469403 (fraction of varianc

. estimates store random_effect

. hausman fixed_effect random_effect

---- Coefficients ----

| (b) (B)

| fixed_effect random_eff~t Dif
D00aO6Dlosers | .2413835 .2618416 -
DO00aO6Dwinners | .2168207 .2382971 -
D94a99Dlosers | -.631529 -.4113784 -
D94a99Dwinners | .1499931 -.0507819
dividaativot | .9923357 .6329502
liquidezt | .1229477 -.0281301

ptbt | -.1227708 -.1229398 .

tamanhot | .0302961 .0466347 -

b = consistent under Ho
B = inconsistent under Ha, efficient un

Test: Ho: difference in coefficients not syst
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)I(
= 23.74

Prob>chi2 =  0.0025

d chi2(8)
b > chi2

P>lz| [

95% Conf. Interval]

0.081 -
0.074 -
0.062 -
0.796 -

.0326205 .5563038
.0231716 .4997657
.8438888 .0211319
4356649 .334101

.000 .4399293 .825971

0.509 -
0.000 -
0.010
0.000

1116247 .0553646
1364412 -.1094385
.0113182 .0819511
-1.43529 -.4205721

e due to

u_i)

(b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
E.

ference S.

0204581 .0750409
0214764 .0871395
2201506 .1061134
.200775 1002171
3593855 1111192
1510778 .0836524
0001691 .0038781
0163386 .0834232

and Ha; obtained from xtreg
der Ho; obtained from xtreg

ematic

b-B)
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APENDICE G — Painel, sem considerar a Dummy que representa o periodo antes
e apos a Instrugcdo CVM 299/99 — Divida/ativo

Neste apéndice se apresenta o resultado da analise de regressdo em painel,
sem levar em consideracdo a Dummy que representa o periodo antes e apos a

Instrucdo CVM 299/99 — Divida/ativo.

RA =5, + 5, DWinnef_, + 5,D.Losef_, + 5, PTB,
+ B,tamanhg + B Liq, + B.Divida/ ativg, +&, ¥

. tsset empresa ano, yearly
panel variable: empresa, 5 to 1038

time variable: ano, 1994 to 2006, but with gaps
. Xtreg retorno_anormalt dlosers dwinners liquidezt ptbt tamanhot dividaativot, fe robust
Fixed-effects (within) regression Num berofobs = 1384
Group variable (i): empresa Num ber of groups = 332
R-sg: within =0.2292 Obs per group: min = 1

between = 0.1782 avg = 4.2

overall = 0.2031 max = 13

F(6 ,1046) = 29.04
corr(u_i, Xb) =-0.1277 Pro b>F = 0.0000
| Robust

retorno_an~t| Coef. Std.Err. t P> t|  [95% Conf. Interval]

o ————————
dlosers | -.0376011 .1138028 -0.33 0.7 41 -.2609089 .1857067
dwinners | .1753311 .1141445 154 0.1 25 -.0486472 .3993095
liquidezt| .1242325 .0771847 161 0.1 08 -.0272221 .275687

ptbt| -.1210148 .0101571 -11.91 0.0 00 -.1409455 -.1010842
tamanhot | .0292681 .0977454 0.30 0.7 65 -.1625314 .2210675
dividaativot | 1.001646 .2015742 4.97 0.0 00 .6061101 1.397182
_cons| -.9008718 1.374937 -0.66 0.5 12 -3.598822 1.797078

sigma_u | .60134137
sigma_e | .83788872
rho | .33996616 (fraction of variance d ue to u_i)
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APENDICE H — Teste de Hausman — painel sem a Inst. CVM 299/99 Divida/ativo

Neste apéndice se apresenta o resultado do teste de Hausman, que indica se

a analise de regressédo em painel a ser usada deve ser com efeito fixo ou aleatorio.

Ressalta-se que se refere ao resultado do painel sem levar em consideracdo a

Dummy que representa o periodo antes e apos a Instrucdo CVM 299/99 —

Divida/ativo.

RA =5, + [, DWinneg_, + 5,D.Losef_, + B,PTB,
+ S, tamanhg + g, Liq, + S, Divida/ ativg, + ¢, @)

Fixed-effects (within) regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sg: within =0.2292 Obs

between = 0.1782
overall = 0.2031

F(6
corr(u_i, Xb) =-0.1277 Pro

retorno_an~t| Coef. Std.Err. t P>

dlosers | -.0376011 .139174 -0.27 0.7
dwinners| .1753311 .1322344 1.33 0.1
liquidezt | .1242325 .0941736 1.32 0.1

ptbt| -.1210148 .0079064 -15.31 0.0

tamanhot | .0292681 .0855721 0.34 0.7

dividaativot | 1.001646 .1488062 6.73 0.0
_cons| -.9008718 1.202279 -0.75 0.4

sigma_u | .60134137
sigma_e | .83788872
rho | .33996616 (fraction of variance d

Ftestthatall u_ji=0: F(331,1046)= 1.14

. estimates store fixed_effect

berofobs = 1384
ber of groups = 332
per group: min = 1
avg = 4.2
max = 13
1046) = 51.83
b>F = 0.0000

87 -.3106931 .2354909
85 -.0841437 .434806
87 -.0605582 .3090232
00 -.136529 -.1055007
32 -.1386445 .1971806
00 .7096534 1.293639
54 -3.260026 1.458282

Prob > F = 0.0668



. Xtreg retorno_anormalt dlosers dwinners liquidezt ptbt tamanhot dividaativot, re

Random-effects GLS regression Num berofobs = 1384
Group variable (i): empresa Num ber of groups = 332
R-sq: within =0.2225 Obs per group: min = 1
between = 0.2292 avg = 4.2
overall = 0.2183 max = 13
Random effects u_i ~ Gaussian Wal d chi2(6) = 388.46
corr(u_i, X) =0 (assumed) Pro b > chi2 = 0.0000
retorno_an~t| Coef. Std.Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
dlosers| .0509831 .1252931 0.41 0.6 84 -.1945869 .2965531
dwinners| .1451692 .1120032 1.30 0.1 95 -.0743531 .3646914
liquidezt | -.0258985 .042487 -0.61 0.5 42 -1091715 .0573746
ptbt| -.1226176 .006897 -17.78 0.0 00 -.1361355 -.1090996
tamanhot | .0474335 .0179556 2.64 0.0 08 .0122413 .0826258
dividaativot | .6448688 .0983458 6.56 0.0 00 .4521146 .8376231
_cons| -.9461328 .2579812 -3.67 0.0 00 -1.451767 -.4404989

sigma_u | .17433251
sigma_e | .83788872
rho | .04149341 (fraction of variance d ue to u_i)

. estimates store random_effect

. hausman fixed_effect random_effect

---- Coefficients ----
| (b) (B) (b- B) sqrt(diag(V_b-V_B))
| fixed_effect random_eff~t Differ ence S.E.
dlosers| -.0376011 .0509831 -.088 5842 .0605891
dwinners| .1753311 .1451692 .03 0162 .0702937
liquidezt | .1242325 -.0258985 .150 1309 .0840448
ptbt| -.1210148 -.1226176 .001 6027 .0038654
tamanhot | .0292681 .0474335 -.018 1655 .0836671
dividaativot| 1.001646 .6448688 .356 7772 1116753
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient un der Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not syst ematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)I( b-B)
= 18.19

Prob>chi2 =  0.0058
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APENDICE | — Pooled — considerando o periodo antes e apés a Instrugio CVM
299/1999 — Divida/PL

Neste apéndice se apresenta o resultado da analise de regressao Pooled —

considerando o periodo antes e apdés a Instru¢do CVM 299/99 — Divida/PL.

RA = £, + 5,D 94a99.DWinney,_, + 5, D 94a99.D.Losef,_,

+ [3,.D.00a06.DWinney,_, + 8, D 00a06.D.Losef_, + 5, PTB, (7)

+ fstamanhgq + 5, Liq, + B, Divida/ pl, + &,

metais

F de Durbin
Variavel explicada: retorno anormal Coeficientes | Stat t | valor-P |significacao VIF Whatson | R2 | N
Intersecéo -0,71 -2,72| 0,01 102
D94a99DWinners -0,10 -0,49| 0,63 '
D94a99DLosers -0,43 -1,95| 0,05 1,01
D00a06DWinners 0,19 1,39 0,16 1,03
D00aO6DLosers 0,22 1,42 | 0,15 1,02
@ |PTBt -0,12 -17,84| 0,00 1,02
.2 |Tamanhot 0,06 3,17 | 0,00 1,56
§ Liquidezt -0,05 -1,17| 0,24 1,25
= N
& gztllfi)a;ilc_::)nstrugéo+textiI+comércio e 004 520 000 0,00 Lo 117 102111384
2 -0,10 -1,12| 0,26 2,13
0 |software
'@ [Siderur e metalur -0,04 -0,47| 0,64 2,16
§ Alimetsos + agro e pesca -0,34 -3,00 | 0,00 1,44
Telecomunlcagoes + eletroeletrénicos 024 282| 000 2,64
+ energia eletrica
Quimica + papel e celulose + petréleo
e gas + mineracgdo + min erais ndo 0,03 0,32 | 0,75 2,31




APENDICE J — Pooled — Divida/PL

Neste apéndice se apresenta o resultado da analise de regressao Pooled —

sem considerar o periodo antes e apos a Instrucdo CVM 299/99 - Divida/PL.

RA =f, + 5 DWinnef_, + S, D.Losef_, + 5, PTR,

65

metais

. ;o 6
+ ,tamanhg + £, Liq, + 3, Divida/ pl, + &, ©)
F de Durbin

Variavel explicada: retorno anormal Coeficientes | Stat t | valor-P |significacdo | VIF |Whatson | R2 | N

Interse¢do -0,72 -2,77| 0,01 103

Dwinners 0,10 0,86 | 0,39 '

Dlosers 0,01 0,09 | 0,93 1,02

PTBt -0,12 -17,79] 0,00 1,02
@ [Tamanhot 0,06 3,18 | 0,00 1,56
2 |Liquidezt -0,04 -1,08| 0,28 1,24
8 |DividaPLt 0,04 3,49 | 0,00 1,03
o ~ . o
5 outrostconstrugaortextiircomérelo € 09 | -106| 020 | 000 |212| 116 [021]1384
' [siderur & Metalur -0,04 -0,46 | 0,65 2,16
'8 |Alimetsos + agro e pesca -0,35 -3,02| 0,00 1,44
§ Telecomunicagbes + eletroeletrénicos+ 0.24 2761 oo1 264

energia eletrica ’ ’ ’ ’

Quimica + papel e celulose + petréleo

e gas + mineragdo + minerais nao 0,03 0,35 | 0,72 2,31




66

APENDICE K — Pooled — considerando o periodo antes e apés a Instrugdo CVM
299/99 - Divida/Ativo.

considerando o periodo antes e apds a Instrucdo CVM 299/99 - Divida/Ativo.

Neste apéndice se apresenta o resultado da analise de regressdo Pooled —

RA =4, +3,D94a99.DWinne|_, + 5,D 94a99.D.Losef_,
+ [3,.D 00a06.DWinney_, + 5, D 00a06.D.Losef_, + B, PTB, 5)
+ B, tamanhgq + S, Liq, + 5; Divida/ ativo, +¢,

gas + mineracdo + minerais ndo metais

F de Durbin
Variavel explicada: retorno anormal Coeficientes | Statt | valor-P_|significacdo | VIF |Whatson | R2 | N
Intersegao -0,94 -3,62 0,00
D94a99DLosers -0,40 -1,84 0,07 1,01
D94a99DWinners -0,09 -0,48 0,63 1,02
D00a06DWinners 0,21 1,59 0,11 1,02
«» |D00a06DLosers 0,23 1,55 0,12 1,01
S |PTBt -0,12 -17,80| 0,00 1,02
§ Tamanhot 0,06 3,01 0,00 1,02
S |Liquidezt -0,05 -1,20 0,23 1,24
& |Dividaativot 0,58 6,10 0,00 0,00 1,03 119 [0,23|1384
-§ Outros + construcdo + textil + comércio .0,05 062 0,53 2.15
@ |e software
E Siderur e metalur -0,01 -0,12 0,91 2,17
Alimetsos + agro e pesca -0,33 -2,87 0,00 1,44
TelecomunicacGes + eletroeletronicos + -0,20 2,38 0,02 266
eneraia eletrica
Quimica + papel e celulose + petrdleo € 0,06 0.69 0.49 232
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APENDICE L — Pooled — Divida/Ativo.

Neste apéndice se apresenta o resultado da analise de regressao Pooled —

sem considerar o periodo antes e apos a Instrucdo CVM 299/99 - Divida/Ativo.

RA =4, + B,.DWinne|_, + 5,D.Losef_, + B,PTB,
+ B,tamanhg + 3, Lig, + B.Divida/ativo, +&, ¥

F de Durbin
Variavel explicada: retorno anormal Coeficientes | Stat t | valor-P |significacdo | VIF |Whatson | R2 | N
Intersecéo -0,96 -3,69 | 0,00 103
Dwinners 0,12 1,04 | 0,30 '
Dlosers 0,03 0,26 0,79 1,02
PTBt -0,12 -17,75] 0,00 1,02
»n |Tamanhot 0,06 3,04 0,00 1,56
£ [Liquidezt -0,04 1,12 | 0,26 1,24
S |Dividaativot 0,59 6,25 | 0,00 1,24
S [Outros + construgdo + textil + 214
3 comércio e software -0,05 -0,56 | 0,58 0,00 ’ 1,18 0,23[1384
'g Siderur e metalur -0,01 -0,10| 0,92 2,17
@ [Alimetsos + agro e pesca -0,33 -2,91( 0,00 1,43
g [Telecomunicacdes +
. . . 2,66
eletroeletrénicos + energia eletrica -0,20 -2,31| 0,02
Quimica + papel e celulose +
petréleo e gas + mineragdo + 2,32
minerais ndo metais 0,06 0,71 | 0,48
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APENDICE M — Estatistica descritiva da variavel explicada e das variaveis
explicativas.

Neste apéndice se apresenta a estatistica descritiva das variaveis

apresentadas nas analises de regressdo em painel.

Retorno

Divida PL

Divida /

Variaveis PTBt |Tamanhot|Liquidez t . Rscore N
anormal t t ativo t
Média -0,12 1,74 1,81 14,42 0,19 0,54 1,03
Mediana -0,13 1,13 0,81 14,37 0,01 0,52 1,01
Geral |Desvio padréo 0,96 2,04 3,33 1,54 0,64 0,24 0,55 1384
Minimo -3,42 0,07 0,04 10,70 0,00 0,01 -1,60
Maximo 6,13 23,64 25,52 19,18 11,25 2,68 3,53
Média 0,00 2,44 2,16 15,11 0,37 0,57 1,50
Mediana 0,03 1,21 1,26 14,93 0,03 0,54 1,45
Winners |Desvio padrao| 0,75 3,94 3,92 1,59 1,07 0,21 0,55 62
Minimo -2,95 0,25 0,08 11,34 0,00 0,19 0,33
Maximo 1,65 23,64 23,50 18,82 7,67 1,08 3,53
Média 0,02 2,27 1,25 14,64 0,16 0,55 0,28
Mediana -0,07 1,17 0,96 14,68 0,01 0,49 0,43
Losers |Desvio padrao 0,55 3,68 1,10 1,63 0,31 0,22 0,62 48
Minimo -1,15 0,27 0,15 11,94 0,00 0,20 -1,60
Maximo 1,68 16,63 4,46 18,80 1,66 1,03 1,01
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APENDICE N — Teste normalidade dos residuos — Equag&o 5 - Divida ativo

Neste apéndice se apresenta o resultado do teste de normalidade dos

residuos, que indica que os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal, desse

modo a analise de regressédo em painel necessitou do uso da ferramenta robust.

RA =5, + B,D.AADWinnej_, + B,D.AAD.Losef_, + B, PTB,
+ S,tamanhg + S Liq, + S, Divida/ ativo, + ¢, ®)

. Xtreg retorno_anormalt D00a06Dlosers DO0Oa06Dwinne

dividaativot liquidezt ptbt tamanhot, fe

Fixed-effects (within) regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sg: within =0.2355 Obs

between = 0.1808
overall = 0.2066

F(8
corr(u_i, Xb) =-0.1424 Pro
Retorno
anormal | Coef. Std.Err. t P>|t|

+
D00a06Dlosers | .2413835 .1679368 1.44
D00a06Dwinners | .2168207 .1593428 1.36
D94a99Dlosers | -.631529 .2448601 -2.58
D94a99Dwinners | .1499931 .2204668 0.68
dividaativot | .9923357 .1484795 6.68
liquidezt | .1229477 .0938749 1.31
ptbt | -.1227708 .0079052 -15.53
tamanhot | .0302961 .085347 0.35
_cons | -.9083721 1.199249 -0.76
+
sigma_u | .6017453
sigma_e | .83522184
rho | .34170032 (fraction of varianc

Ftestthatall u_i=0: F(331, 1044)= 1.15
. predict resid, ue
. swilk resid

Shapiro-Wilk W test for normal d
Variable | Obs W \

resid| 1384 0.94421 47.316 9.

rs D94A99Dlosers D94a99Dwinners
berofobs = 1384
ber of groups = 332
per group: min = 1
avg = 4.2
max = 13
,1044) = 40.21
b>F = 0.0000

0.151 -.0881486 .5709156
0.174 -.095848 .5294894

0.010 -1.112003 -.151055

0.496 -.2826154 .5826015
0.000 .7009835 1.283688
0.191 -.0612572 .3071527
0.000 -.1382827 -.1072588
0.723 -1371751 .1977672
0.449 -3.261585 1.444841

e due to u_i)

Prob > F = 0.0545

676 0.00000
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APENDICE O — Teste de normalidade dos residuos — Equacéo 4 - Divida/ativo

Neste apéndice se apresenta o resultado do teste de normalidade dos

residuos, que indica que os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal, desse

modo a analise de regressédo em painel necessitou do uso da ferramenta robust.

RA =, + [, DWinnef_, + 5,D.Losef_, + 5, PTB,
+ fB,tamanhgq + S Liq, + 5, Divida/ativo, + ¢,

. Xtreg retorno_anormalt dlosers dwinners liquidezt

Fixed-effects (within) regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sq: within =0.2292 Obs

between = 0.1782
overall = 0.2031

F(6
corr(u_i, Xb) =-0.1277 Pro

retorno_an~t| Coef. Std.Err. t P>
+
dlosers| -.0376011 .139174 -0.27 0.7
dwinners | .1753311 .1322344 1.33 0.1
liquidezt| .1242325 .0941736 1.32 0.1
ptbt| -.1210148 .0079064 -15.31 0.0
tamanhot | .0292681 .0855721 0.34 0.7
dividaativot| 1.001646 .1488062 6.73 0.0
_cons | -.9008718 1.202279 -0.75 0.4

sigma_u | .60134137
sigma_e | .83788872
rho | .33996616 (fraction of variance d

Ftestthat all u_i=0: F(331,1046) = 1.14
. predict resid, ue
. swilk resid

Shapiro-Wilk W test for normal d

Variable | Obs w \Y,
+

resid| 1384 0.94385 47.620 9.

ptbt tamanhot dividaativot, fe

berofobs = 1384
ber of groups = 332
per group: min = 1
avg = 4.2
max = 13
,1046) = 51.83
b>F = 0.0000

87 -.3106931 .2354909
85 -.0841437 .434806
87 -.0605582 .3090232
00 -.136529 -.1055007
32 -.1386445 .1971806
00 .7096534 1.293639
54 -3.260026 1.458282

Prob > F = 0.0668

ata
z Prob>z

692 0.00000
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APENDICE P — Teste de normalidade dos residuos — Equacao 6 - Divida/PL

Neste apéndice se apresenta o resultado do teste de normalidade dos

residuos, que indica que os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal, desse

modo a analise de regressédo em painel necessitou do uso da ferramenta robust.

RA = [, + 5, DWinnef_, + f,D.Losef_, + 5,PTR,

| ivi (6)
+ SB,tamanhg + S, Liq, + S, Divida/ pl, + &,

. Xtreg retorno_anormalt dlosers dwinners liquidezt ptbt tamanhot dividaplt, fe
Fixed-effects (within) regression Num berofobs = 1384
Group variable (i): empresa Num ber of groups = 332
R-sg: within =0.2096 Obs per group: min = 1

between = 0.1613 avg = 4.2

overall = 0.1698 max = 13

F(6 ,1046) = 46.23

corr(u_i, Xb) =-0.2669 Pro b>F = 0.0000

retorno_an~t| Coef. Std.Err. t P>
+
dlosers | -.0480584 .1410852 -0.34 0.7
dwinners | .1527032 .1338368 1.14 0.2
liquidezt| .1060268 .0954033 1.11 0.2
ptbt| -.1225015 .0080009 -15.31 0.0
tamanhot | .1294644 .0848659 1.53 0.1
dividaplt| .0972689 .0227499 4.28 0.0
_cons| -1.963986 1.208295 -1.63 0.1

sigma_u | .63182979
sigma_e | .8484616
rho | .35672444 (fraction of variance d

Ftestthat all u_i=0: F(331, 1046) = 1.12
. predict resid, ue
. swilk resid

Shapiro-Wilk W test for normal d

Variable | Obs w \Y,
+

resid| 1384 0.94956 42.782 9.

33 -.3249007 .2287839
54 -1099161 .4153224
67 -.0811768 .2932304
00 -.1382012 -.1068017
27 -.0370624 .2959911
00 .0526283 .1419095
04 -4.334944 .406971

Prob > F =0.1025

ata
z Prob>z

423 0.00000



72

APENDICE Q — Teste normalidade dos residuos — Equacéo 7 - Divida PL

Neste apéndice se apresenta o resultado do teste de normalidade dos

residuos, que indica que os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal, desse

modo a analise de regressédo em painel necessitou do uso da ferramenta robust.

RA =S, + 5,D.AADWinnej_, + 5,D.AAD.Losey_, + 5, PTB,

+ B, tamanhq + B; Liq, + g Divida/ pl, +&;

. Xtreg retorno_anormalt D0O0a06Dlosers DO0a06Dwinne

liquidezt ptbt tamanhot, fe

Fixed-effects (within) regression Num
Group variable (i): empresa Num
R-sqg: within = 0.2159 Obs

between = 0.1636
overall =0.1728

F(8
corr(u_i, Xb) =-0.2807 Pro

Retorno anormal |  Coef. Std. Err. t
+

D00a0O6Dlosers | .2297015 .1703564 1.35
D00a06Dwinners | .1872904 .161483 1.16
D94a99Dlosers | -.6382885 .247988 -2.57
D94a99Dwinners | .1409874 .2235801 0.63
dividaplt | .0948953 .0227699 4.17
liquidezt | .1043113 .0951172 1.10

ptbt | -.1242333 .0080011 -15.53
tamanhot | .1317067 .0846337 1.56

_cons | -1.989858 1.205054 -1.65
sigma_u | .63385557

sigma_e | .84589448

rho | .35958933 (fraction of varianc

Ftestthat all u_i=0: F(331, 1044) = 1.13
. predict resid, ue
. swilk resid

Shapiro-Wilk W test for normal d
Variable | Obs w Y

+
t

Resid | 1384 0.94981 42.566

(7)

rs D94a99Dlosers D94a99Dwinners dividaplt

berofobs = 1384
ber of groups = 332
per group: min = 1
avg = 4.2
max = 13
,1044) = 3593
b>F = 0.0000

P>[t] [95% Conf. Interval]

0.178 -.1045785 .5639814
0.246 -.129578 .5041587
0.010 -1.1249 -.1516768
0.528 -.29773 5797049
0.000 .0502153 .1395753
0.273 -.0823313 .2909539
0.000 -.1399334 -.1085332
0.120 -.0343648 .2977783
0.099 -4.354462 .374746

e due tou_i)

Prob > F =0.0851

9.410 0.00000



