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Resumo

Este artigo investiga uma possivel relagdo entre a remuneragdo de executivos via
opcoes de acdes e a recompra de acdes no Brasil. A literatura mostra que a decisao de
remunerar os acionistas via dividendos ou recompras pode ser explicada com base em
diversas teorias, como a sinalizacao, a flexibilidade e, também a Teoria da Agéncia,
segundo a qual as recompras podem ser usadas de forma oportunista pelos gestores para
maximizar a sua propria riqueza. Especificamente, quando gestores sdo remunerados via
opcdes de agdes, as recompras tendem a ser acompanhadas com um aumento do preco
da acédo, assim, os gestores recorrem a elas para lucrar mais exercendo as suas opgdes
futuramente. Com informacdes de 2018 a 2022 e uma abordagem empirica baseada em
dados em painel, aferiu-se que empresas que incluem programas de incentivo baseados
no valor das agbdes na remuneragao da gestao realizaram, em meédia, maiores valores de
recompras, mesmo apos controlar por caracteristicas das agdes e das empresas, incluindo
efeitos fixos. Nao se encontrou significancia estatistica para o valor de recompra por acao
e para o percentual de recompra em relacdo ao lucro liquido. Assim, os resultados sao
coerentes com a hipdtese de que gestores usam as recompras também para beneficio
proprio.

Palavras-chave: Remuneragéo executiva, Recompra de agdes, Conflito de agéncia

Abstract

His research paper inquires a possible relation among executive reward via stock
options and share buybacks in Brazil. The literature shows us that the resolution to
remunerate shareholders through dividend or stock buyback can be explained based on
various theories, such as signaling, flexibility, and also agency costs, which suggests that
share repurchase could be used opportunistically by managers to maximize their own
wealth. Specifically, whenever managers are reward through stock options. Stock buybacks
tend to be followed by share price increase. This manner enables managers to profit more
by prosecute their stock options later. Using data from 2018 to 2022 and an empirical
approach based on panel data, the research observed that companies which includes
incentive programs based on share value in executive reward average execute larger
buybacks, even after handle stock and company’s technical features, includingfixed effects.
No statistical significance was found to the repurchase price per share or the buyback
percentage relative to net profit. Thus, the results are consistent with the hypothesis that
managers also use stock buybacks for their own benefit.

Keywords: Executive compensation, Share buybacks, Agency conflict



1 Introducao

As empresas de capital aberto podem remunerar os seus investidores de duas
formas: via distribuicdo de dividendos, ou via recompras de acgdes. Segundo as Financas
Tradicionais, os investidores devem ser indiferentes a forma de remuneragao escolhida
pelas empresas, ja que o fluxo de caixa recebido seria 0 mesmo (Ross et al., 2015). No
entanto, a literatura traz motivos diversos que levariam as empresas a optarem por
recompras ao invés de dividendos, desde ajustar a estrutura de capital (Bonaimé et al.,
2014) a enviar sinais ao mercado (Grullon & Ikenberry, 2000).

Além desses motivos, ha também aqueles relacionados aos incentivos dos gestores
na forma de remuneragdo através de opgdes de agdes. Segundo Kahle (2002), as
empresas costumam anunciar recompras quando os executivos possuem um grande
volume de opgdes em aberto. As recompras tendem a aumentar o prego das agdes e,
portanto, os executivos que detém opcgdes tém um incentivo para realizar recompras,
visando aumentar a sua propria riqueza.

O objetivo geral da presente pesquisa é analisar a relacdo entre os incentivos dos
executivos na forma de remuneragao em opc¢des de acdes e as recompras de acdes das
empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Para atingir o objetivo, foram estimadas
regressdes em painel com efeitos fixos usando o volume de recompras como variavel
dependente e uma dummy indicando empresas que fizeram uso de programa de
remuneracdao de acgdes, além de um conjunto de varidveis de controle. Os resultados
indicam que empresas que incluem na remuneragao da gestdo programas de incentivo com
base no valor das agdes fazem recompras mais volumosas. Assim, a pesquisa traz
evidéncias a favor da hipétese de que recompras sao usadas de forma oportuna pelos
gestores, para maximizarem seu préprio retorno, nao (apenas) o dos acionistas.

A justifica desta pesquisa reside na importancia da remuneragao executiva como um
mecanismo de Governancga Corporativa eficiente no alinhamento de interesses entre a
gestdo e os acionistas, principalmente os minoritarios. Assim, € preciso analisar se este
mecanismo € de fato eficiente neste sentido, investigando as suas falhas ao gerar possiveis
caminhos para maximizagédo da riqueza individual dos gestores em detrimento do bem-
estar dos acionistas. Assim, o estudo € importante para que investidores saibam reconhecer
as motivagdes por tras dos anuncios de recompras € para os reguladores, ao fornecer
subsidios que auxiliem na regulamentagao tanto das recompras quanto dos mecanismos
de remuneragao variavel.

Além disso, este estudo é importante para preencher a lacuna de pesquisas
publicadas sobre recompra no mercado brasileiro, que, ao analisar as motivagdes das
recompras, nao exploram a relagédo com a remuneragao executiva (Nascimento et al., 2011;
Garcia & Lucena, 2017), principalmente no contexto recente da pandemia da COVID-19.

2 Fundamentagao Teodrica

2.1. Politica de Payout

A politica de payout refere-se as decisbes adotadas pelas companhias de capital
aberto para remuneragdo de seus acionistas, podendo ser estruturada de diversas
maneiras como pagamento de dividendos e recompra de agdes. A definicdo da politica de
payout € crucial na estratégia financeira da companhia, podendo afetar diretamente a
estrutura de capital da empresa, a percepcao dos acionistas e por consequéncia o valor
das acgoes.



No Brasil, com o advento da Lei 9.249/1995 foram adotadas algumas medidas para
a retomada da economia, algumas dessas medidas foram a instituicdo do mecanismo de
Juros Sobre capital Proprio (JCP) e a isengado tributaria dos dividendos pagos pelas
companhias, esse € um ponto que impacta diretamente na percepg¢ao dos acionistas acerca
da companhia, posto que a remuneragao oriunda do ganho de capital, venda com agio das
acoes, se manteve tributada.

Alguns autores no Brasil, pos alteragao na legislacéo, buscamidentificar a influéncia
da alteragdo na politica de payout das companhias brasileiras. Mota (2007) mostra que
devido a legislagdo favoravel, a maior parte das companhias brasileiras faz uso de
dividendos ou JCP para remuneragao dos acionistas, fazendo uso das recompras apenas
em ocasides especificas para complementagcdo. Da mesma maneira Brito, Lima e Silva
(2009) corroboram o entendimento da utilizagdo majoritaria de dividendos ou JCP para
remuneracao dos acionistas.

A literatura que versa acerca da politica de payout € bastante ampla, n&o
conseguindo abranger na totalidade as motivagoes de cada companhia para a adogao das
respectivas politicas de payout, as mesmas se fundamentam em teorias que objetivam
elucidar as motivacdes para determinada adocado de remuneragao dos acionistas.

Uma das teorias mais difundidas € a teoria da irrelevancia dos dividendos de Miller
e Modigliani (1961), objetivando clarificar o que levaria uma companhia ao pagamento dos
dividendos. A teoria parte de um mercado perfeito, assumindo a equidade de informagdes
por todos os participantes, a inexisténcia de impostos ou custos de transacdes, a
racionalidade dos investidores e como ponto focal a equivaléncia de dividendos e ganhos
de capital. Esse ultimo é o cerne da teoria, onde se discute que ao ndo haver distribuicao
de dividendos, retendo os valores e realizando reinvestimento estratégico, a companhia
gerara crescimento e consequentemente valorizagdo nos pregos das agdes e ganho de
capital. Entretanto, em alguns mercados, como o brasileiro, pode haver alguns conflitos
acerca desta teoria, posto que no Brasil os dividendos foram isentados de tributagao a partir
de 1996.

QOutra teoria que tenta compreender as tomadas de decisdes das companhias € a
Teoria da Politica de Dividendos de Lambrecht e Myers (2012). Os autores apontam que
para uma analise completa acerca da politica de payout se faz necessario trazer ao debate
indicadores como investimento e financiamento, objetivando entender a motivagao na
tomada de decisao das companhias e os impactos resultantes de cada decisédo. O primeiro
ponto discutido trata sobre a suavizagao dos dividendos, demonstrando que os gestores
optam por absorver alguns choques de mercado em favor da manutengao da previsibilidade
nos pagamentos dos dividendos, notando-se a intengdo de manter uma relagéo estavel
com o0s acionistas, ou seja, os diretores optam por absorver as variagées do mercado e ndo
alterar o pagamento dos dividendos, positivamente ou negativamente.

Posteriormente, é explorada a relagédo entre investimento, financiamento e payout,
demonstrando uma interdependéncia entre esses indicadores. As decisdes de investimento
e financiamento sdo elaboradas em fungdo dos pagamentos de dividendos, sendo mais
provavel a captagdo de recursos externos ou a ndo execugao de algum investimento para
manter a politica de dividendos atual. Isso reafirma a importancia da politica de dividendos
na gestao financeira das empresas, evidenciando como a manutenc¢éo de dividendos pode
influenciar as estratégias de financiamento e investimento (Lambrecht & Myers, 2012).

2.2. Relagéao entre Dividendos e Recompras

A escolha entre a realizagado da recompra de agdes ou distribuicdo de dividendos
estd no centro das discussdes acerca da remuneracdo de acionistas. Diversos autores
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elencam teorias para tentar explicar a motivagao por traz de cada decisao adotada pelas
companhias.

Nesta linha, lyer e Rao (2017) analisamdados do mercado americano durante a crise
do subprime, de 2008 a 2009, aproveitando o evento que segundo eles pode ser
considerado um evento exdégeno que gerou sérios problemas de liquidez e, como respostas,
as empresas precisaram incorporar ajustes em seus pagamentos. O objetivo foi entender
as reagoes do mercado com a variagao na quantidade de dividendos pagos e de recompra
de agdes executadas, testando assim a hipotese da flexibilidade.

A hipétese da flexibilidade fundamenta-se na crenca de que a redugcao na quantidade
de recompras de agdes € melhor aceita pelo mercado em comparagdo com a redugao no
valor dos dividendos distribuidos. Isso ocorre porque a recompra é vista como um
mecanismo mais flexivel em comparacdo com os dividendos na remuneragao dos
acionistas (lyer & Rao, 2017).

Para clarificar essa argumentacéo, lyer e Rao (2017) mostram que 74,43% das
empresas que haviam recomprado acdes pelo menos uma vez pré-crise reduziram a
realizagao de recompras no periodo da crise, ja cerca de 53,91% das empresas pagadoras
de dividendos reduziram a frequéncia ou valores pagos em forma de dividendos,
demonstrando uma redugao cerca de 20% maior nas empresas que realizavam recompras.
Isso aponta para uma maior flexibilidade do mercado na realizagéo de recompras frente a
alteracao na politica de dividendos.

Brav et al. (2005), em entrevista realizada com 407 executivos financeiros, mostram
que cerca de 50% dos executivos entrevistados alterariam a politica de dividendos da
companhia em funcdo de oportunidades de investimento. Ja a respeito da politica de
recompras, cerca de 80% deles responderam que alterariam essa politica em fungao de
tais oportunidades, demonstrando assim uma maior disposi¢ao na redugao de recompras
e reforcando a hipotese da flexibilidade.

Para além, temos a hipétese da sinalizagao, inicialmente apresentada por Spence
(1973), a qual aborda a assimetria das informagdes. A hipotese sugere que em um mercado
onde as informagdes nao sao distribuidas igualmente, os participantes mais bem
informados poderiam utilizar sinais para transmitir informagdes para os participantes menos
informados. Vermaelen (1981) apresenta um estudo relacionando a hipétese da sinalizagéo
com a recompra de acdes, demonstrando em sua pesquisa que frequentemente apds um
anuncio de recompras de acbes existe um aumento significativo no preco das acdes,
corroborando assim o entendimento de que o mercado compreende o programa de
recompras como um sinal de subavaliacao no preco das agoes.

McNally (1999) robustece o entendimento acerca do vinculo entre a hipétese da
sinalizagao e a recompra de agdes expondo em seu artigo ndo apenas a utilizagao da
recompra como sinalizagdo de subavaliacdo dos precos das acgdes, mas também
apresentando a existéncia da mesma como um indicador de gestdo eficiente,
demonstrando que empresas que recompram mais tém lucros maiores, lidando também
com riscos maiores.

2.3. Recompras e Incentivos dos Gestores

Postas as discordancias acerca das relagdes existentes no processo de
remuneracao dos acionistas, Jensen e Meckling (1976) discutem a relacao entre principal,
proprietario ou acionista, e agente, gestor ou administrador, trazendo a luz do debate as
possiveis divergéncias dessa relagao, uma vez que a pessoa contratada, agente, deve agir
em harmonia com os interesses de quem o contratou, principal. Todavia, aquele também
possui interesses préprios, configurando assim o conflito de agéncia.



No contexto do conflito de agéncia, Jensen e Meckling (1976) destacam a
importancia dos mecanismos de governanga corporativa para mitigar os conflitos,
sugerindo que a estrutura de incentivos e a supervisdo sdo essenciais para alinhar os
interesses dos agentes com os dos principais. Dentro da estrutura de incentivos, podemos
falar sobre a remuneragdo dos agentes e como esta pode interferir diretamente em seu
desempenho, bem como na escolha da metodologia que sera utilizada para a remuneragao
do acionista.

A partir da 6tica do mercado brasileiro, Silva (2004) aborda o conflito de agéncia ao
examinar a relagao entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios, destacando como
as decisdes financeiras podem ser influenciadas por interesses divergentes. Silva ainda
argumenta que, no Brasil, esse conflito é exacerbado por um ambiente de governancga
corporativa ainda em desenvolvimento, onde a protecdo aos direitos dos acionistas
minoritarios nem sempre ¢é eficaz.

Segundo Marcon e Godoi (2004) € possivel classificar a remuneragcdo de um
executivo em fixa ou variavel. A parcela fixa seria o salario ou pagamento anual e a parcela
variavel se enquadra como pagamento de longo prazo ou bénus. Alguns autores buscam o
entendimento de como a maneira de remunerar um executivo influencia o desempenho da
companhia ou até mesmo interferem na politica de payout da companhia.

Babenko (2009) investiga a relagédo entre a recompra de agbes e a Sensibilidade
Pagamento-Desempenho (PPS), um indicador utilizado para correlacionar a remuneragao
dos executivos com o desempenho da empresa. O estudo apresenta evidéncias de uma
relagcao positiva entre esses indicadores. Assim, quanto maior a variagdo da remuneragao
em funcdo do desempenho da companhia, maior a probabilidade de ocorrerem recompras
de acgdes.

Bhargava (2011) desenvolve um estudo correlacional entre a remuneragdo dos
executivos, as recompras de acgdes e as despesas com investimentos, utilizando dados de
700 empresas dos Estados Unidos. O autor conclui que existe uma relagao positiva entre
a probabilidade de realizacdo de recompras de agdes e a remuneragao variavel dos
executivos, baseada em agdes ou opgOes de agdes. Esses resultados sugerem que as
recompras de ag¢des podem ser utilizadas estrategicamente para aumentar o valor das
acdes e, consequentemente, maximizar os ganhos pessoais dos executivos.

Corroborando os achadosde Bhargava (2011), Kime Ng (2018) investigam a relagao
entre a remuneragao dos executivos e a politica de recompra de agdes em empresas dos
Estados Unidos. O estudo explora como diferentes componentes dos pacotes de
remuneracao dos executivos influenciam a probabilidade de a empresa realizar recompras
de acbes. Os autores constatam uma correlagao positiva entre a remuneracédo baseada em
acdes e a propensio das empresas a realizar recompras.

Young e Yang (2011) investigam como a relagdo entre a remuneragdo dos
executivos e as recompras de acdes pode influenciar o desempenho financeiro das
empresas. Utilizando a remuneragao dos executivos vinculada ao indicador Lucro por Acao
(LPA), os autores demonstram que executivos com contratos que atrelam sua remuneragao
variavel a melhora do LPA tendem a realizar um maior numero de recompras de acdes.
Esse comportamento sugere que os executivos podem utilizar as recompras para reduzir o
numero de agdes disponiveis no mercado, aumentando, assim, o Lucro por Agao.

Conforme explicado por Young e Yang (2011), essa dindmica pode afetar
diretamente os investimentos de longo prazo. A pratica de recompra de agdes, incentivada
pela vinculagdo da remuneracao dos executivos ao LPA, tende a privilegiar ganhos de curto
prazo em vez de reinvestimentos voltados para o crescimento e desenvolvimento
sustentavel da empresa.

Jolls (1998) revela em sua pesquisa que as recompras de agdes podem funcionar
como um mecanismo eficaz para aumentar o valor das acdes no curto prazo, beneficiando
diretamente os executivos que possuem uma quantidade significativa de agdes ou opgdes
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de acbes da empresa. Este fenbmeno evidenciaum possivel trade-off entre a remuneracgao
no curto prazo e os ganhos futuros advindos de investimentos estratégicos. Assim, Jolls
(1998) conclui que, em empresas onde a remuneragdo dos executivos & fortemente
baseada em incentivos como ag¢des ou opgdes de agdes, ha uma maior probabilidade de
ocorréncia de recompras de acgdes.

Amorim, Camargos e Medrado (2019), ao analisar o mercado brasileiro no periodo
de 2011 a 2018, discorre sobre relagcédo entre a recompra de acgdes, distribuicdo de
dividendos e Juros sobre Capital Proprio (JCP), concluindo que as recompras de agdes no
Brasil frequentemente atuam como uma extensao das politicas de distribuicdo de lucros,
proporcionando retornos adicionais aos acionistas.

Castro e Yoshinaga (2018), encontram resultados condizentes com a hipotese de
sinalizacdo, mas este € um sinal que o mercado nao precifica. Os autores mostram que
empresas que anunciam programas de recompras geram retornos futuros anormais, ou
seja, empresas que anunciam recompras tém performance futura melhor, mas o mercado
nao precifica esse sinal, de modo que ha uma oportunidade de obter retornos anormais.

Kahle (2002) mostra que empresas fazem uso desta reagdo do mercado para inflar
0 preco da agao e aumentar o ganho dos gestores que recebem remuneragao atraves de
opcoes de acgdes. As opgdes dao ao gestor a possibilidade de comprar um determinado
numero de agdes da empresa por um preco determinado. Quanto maior for o pre¢o da agao
no mercado, maior seria 0 ganho do gestor ao exercer estas opgdes. Enquanto isso € um
incentivo para que o gestor trabalhe em prol dos acionistas visando aumentar o valor das
acdes da empresa, este mecanismo gera incentivos nédo t4o nobres, como é o caso das
recompras. Além disso, enquanto dividendos diluem o Lucro por A¢ao (LPA), as recompras
nao, 0 que gera mais um incentivo em favor das recompras quando os gestores sao
remunerados com agbes da empresa (Jolls, 1998; Bens et al., 2003).

Considerando a literatura discutida nesta secdo, a hipbétese a ser testada neste
estudo é: Empresas com programa de remuneragcdo executiva baseada em agbes fazem
mais recompras.

Assim sendo buscamos o entendimento acerca da relagdo entre remuneracdo de
executivos, principalmente a parte variavel, e programas de recompras realizados no
mercado brasileiro no periodo entre 2018 e 2023, posto que diferente dos mercados
estudados, como o dos Estados Unidos, o mercado brasileiro possui algumas nuances que
poderiam alterar o entendimento ja desenvolvido na literatura.

3 Metodologia

A analise abrange o periodo de 2018 a 2022, incluindo as empresas listadas na B3
e com dados disponiveis nas bases de dados utilizadas. Os dados de remuneracdo
executiva foram coletados a partir do Portal Dados Abertos da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM, 2024), de onde foram compilados os dados de Remuneracéo total do
conselho de administracao, diretoria estatutaria e conselho fiscal (ltem 13.2 do Anexo 24
da ICVM 480).

Os dados de recompras de ag¢des foram obtidos no site do Centro de Estudos em
Mercado de Capitais e Relagbes com Investidores (CEMCRI, 2024). As demais informagdes
foram obtidas da Economatica. Foram excluidas as empresas com patriménio liquido
negativo, devido a sua situagao particular. Apos a limpeza, a amostra abrange um total de
472 empresas, somando 1.538 observacdes. O numero de observacdes incluidas em cada
analise varia de acordo com a disponibilidade de dados para as variaveis especificas.

Para testar a hipotese do estudo (Empresas com programa de remunerag&o
executiva baseada em agdes fazem mais recompras), sao estimadas regressées com
dados em painel e efeitos fixos de empresa no formato da Equacao (1):



Recompras;, = p, + fiRemuneracaoAcoes;, + f,FreeFloat;, + f;ROA;, + ,Tamanho;,
+ s Alavancagem;, + B,BTM;, + €. (1)

Na Equacéo (1), Recompras;, indica o valor de recompras da empresa i no ano {,
sendo medido de trés formas: (i) logaritmo natural do valor em milhares, (ii) valor por acao
e (iii) valor ponderado pelo lucro liquido. Sao estimadas trés versdes da Equacgao (1), uma
para cada medida de recompras. A variavel de interesse € RemuneracaoAcoes;,, uma
dummy que indica empresas que, em cada ano, tém algum percentual de remuneragao
executiva baseada em acoes.

As demais variaveis sao variaveis de controle, que visam isolar melhor a relagao
entre as recompras e a remuneragdo mantendo constantes os seguintes fatores: percentual
das ag¢des em free float, rentabilidade dos ativos (ROA), tamanho (medido pelo logaritmo
natural do ativo total), alavancagem (medida pelo total de passivos dividido pelo total de
ativos), e indice Book-to-Market (medido pela razao entre o patriménio liquido e o valor de
mercado das agdes).

4 Resultados
4.1 Analise Descritiva

A Figura 1 apresenta a remuneracao total média dos setores analisados durante o
periodo do estudo, destacando uma distribuicdo variada entre eles. Os setores financeiro,
saude e consumo se destacam com uma remuneragao media superior em comparagao aos
demais setores. Notavelmente, o setor financeiro lidera com a maior média de remuneracgao
total, enquanto setores como utilidade publica, comunicacdes e bens industriais
apresentam uma remuneragao média mais homogénea e inferior.

Na Figura 2 é possivel observar as diferengas de remuneragdo entre os tipos de
compensacao (salario, beneficios diretos e indiretos, e a¢des), destaca-se que, embora o
setor financeiro domine em termos de remuneracdo salarial, ele ndo mantém essa
predominancia nas remuneragdes provenientes de beneficios e agbes. Essa segregacao
indica uma variabilidade na estrutura de compensagao entre os setores, sugerindo que a
remuneracao total é influenciada por diferentes componentes em cada setor
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Figura 1: Remuneragéo Total por Setor
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A Figura 3 ilustra o pagamento via recompra de a¢des, com informagdes sobre o
valor total, valor por agao e percentual de recompra sobre o lucro liquido das empresas em
cada setor estudado. Pode-se perceber que o setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis se
destacou em cada um dos indicadores.
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Figura 3: Recompras de A¢bes por Setor

A Tabela 1 fornece uma visdo detalhada das estatisticas descritivas das variaveis
analisadas no estudo, destacando a composi¢gado da remuneragao dos gestores e a pratica
de recompras de a¢des nas empresas da amostra.

Observa-se que, em meédia, 44,5% dos gestores que compdéem a amostra foram
remunerados com base em agdes, enquanto os beneficios diretos e indiretos representam
uma parcela significativamente menor, com uma média de apenas 3,0%. Além disso, as
empresas apresentam uma consideravel variagdo em termos de tamanho, alavancagem e
BTM (book-to-market), refletindo a diversidade das companhias analisadas.

A relagao entre recompras de ag¢des e remuneracao baseada em acdes também é
destacada na Tabela 1, quando consideramos o impacto dessas recompras no lucro das



empresas, a média é de 4,3%, mas com variagdes significativas, conforme indicado pelos
valores minimo e maximo.

Esses dados sugerem uma possivel interdependéncia entre a pratica de recompras
e a forma como os gestores sdo remunerados, especialmente aqueles que recebem uma
parte significativa de sua compensacao em acdes, incentivando decisdes de recompra que
podem beneficiar diretamente sua remuneracéo.

Desvio

Variavel N Média Mediana padrdo Minimo Maximo
% Salario 1538 0,334 0,313 0,188 0 1
% Beneficios Diretos Indiretos 1538 0,030 0,019 0,043 0 0,678
% Remuneragcao Baseada Agbes 1538 0,106 0 0,167 0 0,965
I('\:jeummumnj)ragéo Baseada em Agdes 1538 0,445 0 0,497 0 1
Recompra (R$ mil) 1538 3,210 0 5,065 17,646 0
Recompras (R$ por a¢&o) Em mil 1538 0,057 0 0,145 0 3,427
Recompras (% Lucro) 1538 0,043 0 0,153 -0,835 0,968
Free Float 1538 0,395 0,371 0,319 0 1
Roa 1538 0,034 0,031 0,152 -3,605 1,586
Tamanho 1538 15,106 15,371 2,843 0 21,627
Alavancagem 1538 0,505 0,552 0,291 0 1,283
BTM 1538 0,557 0,373 0,718 0 6

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta uma analise detalhada da correlacdo entre as variaveis
analisadas, apresentando evidéncias acerca do alinhamento entre a remuneragao dos
gestores e as decisdes de payout das empresas. Observa-se uma correlagdo negativa
significativa entre a parcela do salario fixo dos executivos (% Salario) e a remuneragao
baseada em acoes (r = -0,368) bem como com sua variavel dummy correspondente (r = -
0,337).

Sendo possivel inferir que, a medida que a remuneragao variavel baseada em agdes
aumenta, a dependéncia do salario fixo diminui, refletindo uma estrutura de incentivos mais
alinhada com o desempenho da empresa, podendo ser uma demonstracdo da teoria da
agéncia estudada por Jensen e Meckling (1976), onde se evidencia uma estrutura de
incentivos afim de se mitigar a conflito entre agente e principal.

Adicionalmente, a correlagao positiva entre a remuneragao baseada em agdes e as
praticas de recompra é evidente, através da relagdo entre as variaveis "Recompra (R$ mil)
LN" apresentando uma correlacédo de 0,248 e "% Remuneracdo Baseada em Acdes" e de
0,322 com a variavel dummy de remuneracédo baseada em agdes. Essa correlagao reforga
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a hipétese apresentada por Babenko (2009) e corroborada por outros estudos, como o de
Bhargava (2011) e Kim e Ng (2018), de que executivos com remuneragéo atrelada ao
desempenho, através de opcdes, tém maior propensio a realizar recompras de agdes.
Essas recompras podem ser vistas como uma estratégia para elevar o preg¢o das agdes e,
consequentemente, maximizar a remuneragao dos executivos.

Corroborando com os resultados, o Anexo | apresenta uma série de Comunicados
ao Mercado referentes ao encerramento de programas de recompra de agdes. Em todos
esses comunicados, as empresas destacam as motivacdes que as levaram a implementar
tais programas, com especial atencéo para a “utilizacdo das agdes em atendimento ao
exercicio de opgdes de compra de agdes outorgadas pela Companhia.”. Assim esses
comunicados sugerem que as recompras nao apenas atendem as estratégias de
sinalizagao e gerenciamento da estrutura de capital, mas também desempenham um papel
crucial na execugao de planos de remuneragao baseados em agdes, alinhando os
interesses dos executivos com os dos acionistas debatido na teoria da agéncia.

Nao menos importante e corroborando com os resultados iniciais, a correlagcao
negativa entre a remuneragéao fixa e as recompras sugere que executivos com uma parcela
maior de sua compensagao em salario fixo sdo menos inclinados a realizar recompra de
acoes. Este resultado é consistente com os achados de Jensen e Meckling (1976), que
discutem o conflito de agéncia e a importancia de estruturas de remuneragao que alinhem
os interesses dos com os dos principais.

@ @) ©) 4) ®) (6) ) ®) ©) (10 (11 @2

(1) % Salario 1
(2) % Beneficios
Diretos Indiretos 0,172 1

(3) % Remuneracdo
Baseada Ac¢des -0,368 -0,173 1
(4) Remuneracéo
Baseada em Acdes

(dummy) -0,337 -0,134 0,706 1

(5) Recompra (R$

mil) LN -0,239 -0,145 0,248 0,322 1

(6) Recompras (R$

por acéo) -0,176 -0,092 0,224 0,248 0,624 1

(7) Recompras (%

Lucro) -0,084 -0,063 0,087 0,154 0,459 0,259 1

(8) FreeFloat -0,173 -0,092 0,199 0,184 0,310 0,208 0,081 1

(9) Roa 0,038 0,039 -0,094 -0,079 0,012 0,025 0,065 0,001 1

(10) Tamanho -0,196 -0,017 0,104 0,110 0,278 0,151 0,045 0,126 0,034 1

(11) Alavancagem 0,042 0,032 -0,020 -0,043 -0,067 -0,057 0,020 -0,071 -0,006 0,229 1

(12) BTM 0,068 -0,004 -0,019 -0,069 0,104 -0,031 0,033 0,208 -0,055 0,076 0,074

1

Tabela 2: Tabela de correlagdo
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4.2 Analise de Regressao

A tabela 3 apresenta os principais resultados regressdo, essa foi conduzida
utilizando trés diferentes variaveis dependentes: Recompras em R$ mil, Recompras em R$
por agao, e Recompras como porcentagem do lucro liquido (LL). Os resultados indicam que
a Remuneragcdo Baseada em Agdes é positivamente significativa em todas as
especificagdes, com coeficientes de 2,7628 (p < 0,01), 0,0059 (p < 0,01), e 0,0475 (p <
0,01) para as trés variaveis dependentes, respectivamente. Esses achados corroboram a
hipoétese de que empresas com programas de remuneragdo executiva atrelada ao
desempenho tendem a realizar mais recompras, possivelmente como forma de inflar o
preco das acgdes e, consequentemente, aumentar a remuneragdo dos executivos.

O Free Float apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos em
duas das trés regressdes, indicando que empresas com uma maior proporgao de agdes em
circulagédo no mercado tendem a realizar recompras em valores absolutos e por agéo. Este
comportamento pode ser interpretado a luz da teoria da sinalizagédo, que sugere que as
empresas utilizamrecompras de a¢gdes como um sinalao mercado de que suas agdes estao
subvalorizadas. Ao recomprar agdes, a empresa reduz o numero de agdes em circulagao,
0 que pode aumentar o lucro por agao e, assim, melhorar a percepcao de valor por parte
dos investidores.

Adicionalmente, a teoria da sinalizacdo postula que, ao realizar recompras, as
empresas transmitem confianca em sua saude financeira e no futuro desempenho. Esse
sinal é particularmente relevante para empresas com alto Free Float, onde ha um grande
numero de investidores que podem ser influenciados por essas estratégias. Assim, ao
recomprar agbes sem comprometer significativamente seus lucros, as empresas nao
apenas gerenciam a percepg¢ao de valor de suas ag¢des, mas também reforcam a confianca
dos investidores no seu potencial de crescimento e na solidez de sua gest&o.

Em relagdo ao Tamanho da empresa, os coeficientes foram positivos e significativos
(p < 0,01) para as variaveis de Recompras em R$ mil e Recompras em R$ por agdo, mas
nao para Recompras como porcentagem do LL. Isso sugere que empresas maiores tém
maior capacidade de realizar recompras em termos absolutos e por acdo, mas essa
capacidade n&o se traduz em uma propor¢gdo maior das recompras em relacéo ao lucro
liquido. Este resultado pode refletir a maior disponibilidade de recursos financeiros nas
grandes empresas, permitindo-lhes realizar recompras substanciais sem que essas
recompras representem uma porgao significativa de seus lucros.

Por outro lado, a Alavancagem apresentou coeficientes negativos e significativosem
duas das trés regressdes (p < 0,05), sugerindo que empresas com maior nivel de
endividamento sdo menos propensas a realizar recompras de ag¢des, tanto em termos
absolutos quanto por agdo. Este achado esta alinhado com as conclusdes de Bhargava
(2011), que demonstrou que o endividamento pode ser um fator limitante para a pratica de
recompra, principalmente devido ao aumento do custo de capital e a necessidade de
priorizar o servico da divida. Empresas mais alavancadas tendem a ter restricoes
financeiras que limitam a disponibilidade de caixa para recompras, uma vez que devem
priorizar o pagamento de juros e a redu¢ao de passivos.

Adicionalmente, o coeficiente ndo significativo para a variavel de Recompras como
porcentagem do lucro liquido sugere que, embora a alavancagem reduza a capacidade de
recompra em termos absolutos, ela ndo afeta de forma significativa a proporgédo das
recompras em relagao aos lucros das empresas. Este resultado corrobora o estudo de
Bhargava (2011), que também identificou que a estrutura de capital pode influenciar as
decisbes de recompra, mas sem necessariamente comprometer a relacéo entre recompra
e lucratividade. Assim, os achados reforcam a complexidade da interacéo entre o nivel de
endividamento e as politicas de remuneragcdo aos acionistas, evidenciando que a
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alavancagem pode limitar a pratica de recompra, mas nao altera a propor¢céo de lucros
destinados a essa finalidade.

Variavel Dependente

Recompras Recompras Recompras
(R$ mil) (R$ por acdo) (% do LL)
~ ~ 2,7628*** 0,0059*** 0,0475%**
Remuneracdo Baseada em Ac¢des (0,2419) (0,0007) (0,0080)
Free Float 3,5523*** 0,0074*** 0,0219
(0,3852) (0,0012) (0,0128)
ROA 1,0846 0,0032 0,0800***
(0,7708) (0,0023) (0,0255)
Tamanho 0,2321*** 0,0006*** 0,0006
(0,0428) (0,0001) (0,0014)
Alavancagem -1,2915** -0,0031** 0,0135
v g (0,4149) (0,0012) (0,0137)
BTM 0,5187*** -0,0011** 0,0077
(0,1679) (0,0005) (0,0056)
Observacdes 1538 1538 1538
R2 0,193 0,108 0,035
R2 Ajustado 0,190 0,105 0,031
Estatistica F 60,938 31,038 9,171

Obs: Niveis de significancia: ***n<0.01,**p<0.05*p<0.1

Tabela 3: Resultados das regressées

5 Consideragoes Finais

Este estudo examinou a relagao entre os incentivos executivos, especificamente na
forma de remuneragao baseada em opg¢des de agdes, e a pratica de recompra de agdes
por empresas listadas na B3. Os resultados demonstram que empresas que adotam
programas de remuneragao atrelados ao valor das a¢gdes tendem a realizar recompras de
maior valor, sugerindo que essas operagdes sao usadas de maneira estratégica pelos
gestores para maximizar seus proprios retornos. Essa relagdo evidencia um possivel
alinhamento entre os interesses dos executivos e as decisdes financeiras corporativas que,
embora beneficiem os acionistas, também favorecem a remuneragédo variavel da alta
gestao.

A contribuicdo deste trabalho € significativa ao explorar a relagéo entre o perfil de
remuneragao dos executivos e as estratégias de recompra de a¢des, fazendo essa analise,
a pesquisa amplia o entendimento sobre como os incentivos financeiros podem influenciar
decisdes estratégicas dentro das empresas, oferecendo uma nova perspectiva sobre as
praticas de governanga corporativa no Brasil. Ademais, ao relacionar a remuneragéo dos
executivos com as recompras, este estudo contribui para o debate sobre a eficacia e as
possiveis distorgbes geradas por esses incentivos.

Estudos futuros podem avancar essa linha de pesquisa, especialmente ao
considerar as nuances de diferentes contextos econémicos. Uma sugestao importante seria
investigar separadamente os periodos pré e poés-pandemia, dado que a COVID-19 trouxe
impactos significativos sobre a economia e a gestado corporativa. Esse recorte temporal
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pode revelar se a relagao entre remuneragao e recompra de agcdes se manteve consistente
ou sofreu variagdes em resposta as mudancgas no ambiente econémico.

Além disso, seria pertinente explorar se a associagao identificada neste estudo se
verifica em diferentes fases do ciclo econémico, tanto em momentos de expansao quanto
de retragdo. A analise comparativa entre esses periodos pode fornecer insights adicionais
sobre a resiliéncia ou adaptabilidade das praticas de recompra de agdes em resposta aos
incentivos dos executivos, considerando diferentes cenarios econdmicos. Assim, a
continuidade dessa investigacédo pode oferecer um quadro mais abrangente e robusto sobre
o papel dos incentivos executivos na formulacéo de estratégias financeiras.
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