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Resumo:

A possibilidade de recomprar suas agdes proprias, que apresentam um pre¢o muito abaixo do seu
suposto valor justo, representa em alguns casos uma tentativa da gestdao da empresa em sinalizar sua
confianga no negdcio para que indiretamente possa ocasionar uma elevacdo futura da cotacdo do
titulo patrimonial. Varias pesquisas apontam a recompra de a¢ées com uma extensdo da politica de
dividendos da empresa, onde nesta pesquisa pretende-se analisar a relagdo entre os resultados, a
politica de pagamento de dividendos e os programas de recompra de acdes das empresas petroliferas
face diferentes situacGes econdmicas de precos do petrdleo no mercado internacional.
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Introdugao

Além de serem empresas norte-americanas, terem a¢des negociadas na bolsa de Nova York,
e sobreviverem a Grande Depressdo do final dos anos 20 (1929), o que haveria em comum nestas 5

empresas: Coca-Cola, Procter & Gamble, Stanley Black & Decker, PPG Industries e, Exxon Mobil?

A resposta é que, desde a grande depressdo americana, todas elas nunca deixaram de pagar,

se quer um unico ano, os dividendos aos seus acionistas (llustragdo 1).

llustragao 1 — Empresas e Histdrico de Dividendos

Empresa Desde quando pagam
dividendos
Stanley Black & Decker 1877
Exxon Mobil 1882
Procter & Gamble 1891
Coca-Cola 1893
PPG Industries 1899

Em 2016, desde a Grande Depressdo americana a empresa petrolifera Exxon Mobil teve pela
primeira vez seu rating de crédito reduzido para AA+ pela S&P. A classificadora atribuiu a reducdo do
rating ao tamanho das dividas obtidas pela Exxon para financiar as necessidades de capital nos projetos
iniciados em um ambiente de elevado nivel de pregos do petréleo, dividendos, e a recompra de agdes
gue substancialmente excederam a geracgdo interna de caixa da petrolifera. Atrelados a isso ha ainda

a redugdo da taxa de reposi¢do das reservas provadas de petréleo da empresa.

Reter lucros ou distribuir dividendos? Pagar dividendos em caixa ou recomprar as a¢ées? Essas
sdo decisdes importantes para qualquer empresa em qualquer industria ou pais. Para o setor
petrolifero o pagamento de elevados e crescentes dividendos se assegura pela tradicdo do setor e

sobretudo pelas grandes margens de lucros dos empreendimentos petroliferos.

Distribuir altos dividendos reflete também na forma como as empresas decidem se financiar,
ja que elevados dividendos acarretam em redugao do financiamento interno — retencéo de lucros, e
como preconiza a teoria do Pecking Order proposta por Myers (1984), que considera a existéncia de

uma hierarquia nas fontes de financiamento:

1. Retencado de lucros;
2. Dividas e;

3. Novas agdes.

Tradicionalmente as empresas petroliferas sdao excelentes distribuidoras de resultados —

pagadoras de dividendos, como pode-se observar na ilustracdo 2, que apresenta o indice payout -



pagamento de dividendos sobre o lucro liquido do exercicio, das 18 maiores empresas petroliferas
integradas e com titulos negociados na Bolsa de Valores de Nova York, durante os anos 2000 até 2010.
Porém tal afirmativa contrapde, temporalmente, a opinido de Ross (2002) de que empresas
petroliferas, apds a selecdo de todos os projetos com valor presente liquido positivo, preferem realizar

projetos com VPL negativo ao invés de pagar dividendos.

llustragdo 2 — Payout das Maiores Petroliferas de Capital Aberto 2000 - 2010

Empresas 2000 2001 | 2002 |2003| 2004 |2005 | 2006|2007 | 2008 | 2009 [2010|Média
YPES. A 26% 1202%| 1% |65% |108%|91% |53% | 58% [238%|133%|77% | 95%
Chevron Corporation 34% | 83% | 262% | 42% | 24% | 27% | 26% | 26% | 22% | 51% |30% | 57%
British Petroleum (BP) 44% | 74% | 77% [54% | 35% |33% | 34% |38% | 48% | 63% | 79% | 53%
ENI S.p.A. 29% | 37% | 63% |51% | 38% |55% |42% |42% | 51% | 78% |49% | 49%
Marathon Oil Corporation 88% |212%| 55% |23% | 28% |14% |10% | 16% | 19% | 47% |27% | 49%
StatoilHydro ASA 11%| 33% | 37% |38% | 26% | 37% |44% |58% | 63% [130%|51% | 48%
Royal Dutch Shell plc 43% | 50% | 57% [52% | 38% |[40% |31% |28% | 36% | 83% |47% | 46%
Repsol International Capital Limited | 32% |109%]| 24% |31% | 21% |21% | 25% | 28% | 45% |102% 44%
PetroChina Company Limited 19% | 59% | 38% |43% | 33% |39% |47%|45% | 45% | 51% |37%| 41%
TOTAL S.A. 24% ] 30% | 42% |37% | 20% |23% | 33% | 33% | 45% | 59% |47% | 36%
Exxon Mobil Corporation 35% | 41% | 54% [30% | 27% |[20% [19% | 19% | 17% | 41% |27% | 30%
Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A. | 9% | 48% | 43% |14% | 29% | 20% | 25% | 29% | 24% | 45% |27% | 29%
China Petroleum 3% | 42% | 53% |35% | 21% |23% |20% |24% | 45% | 20% |21% | 28%
Murphy Oil Corporation 22% | 20% | 64% |25% | 11% | 10% | 15% [17% | 10% | 23% | 25% | 22%
Suncor Energy Inc. 19% | 19% | 16% |12% | 10% | 9% | 4% | 6% | 8% | 35% |17% | 14%
Petro-Canada 13% | 13% | 11% | 6% | 9% |[10%|12%| 9% | 10% 10%
Hess Corporation 5% | 10% [ -49% [17% | 16% |13% | 8% | 7% | 6% | 16% | 6% | 5%
ConocoPhillips 21% | 27% [-248%| 24% | 16% |12% | 15% | 22% |-17% | 64% |[28% | -3%
Média 27%)| 62% | 33% |33% | 28% |28% |26% |28% | 40% | 61% |37%

Se naturalmente os investidores parecem preferir dividendos mais estdveis, e diante do
cenario pouco otimista para o preco atual e futuro do barril do petrdleo, os resultados nas petroliferas
sugerem-se menores, assim os dividendos e as recompras de aces s6 serdo mantidos com novas
captacbes — a¢des ou dividas, porém em momentos em que a economia esta desacelerada e as bolsas
de valores refletem esta situagdo econdmica e, em casos mais extremos como os observados
recentemente no mercado internacional e com reflexos também aqui na recente crise de 2008, em
que as a¢Oes das empresas brasileiras na BM&FBovespa (B3) perderam muito valor de mercado,
aparentemente as empresas, temendo uma desvalorizagdo excessiva de seus titulos, abriram vdrios

processos de recompra de suas a¢des na bolsa paulista.



Nestes casos Ross (2002) afirma que na verdade a recompra se trata de uma oportunidade de
investimento da empresa face a sobra de caixa, ja que ha uma reagao favoravel e imediata do mercado

de ac¢des ao anuncio de uma recompra (Vermaelen, 1981; Moreira e Procianoy, 2000).

Ross (2002) afirma que a recompra de agées também é uma alternativa a distribuicdo de lucros
sob a forma de dividendos em dinheiro, ja que representa um complemento a politica de dividendos,

onde os dividendos sdo tributados na pessoa fisica do acionista.

Com a posse das agGes a empresa pode decidir guarda-las em tesouraria ou cancela-las.

Teoricamente cada uma dessas alternativas apresenta consequéncias em sua utilizacao:

= Em tesouraria, a empresa aumenta a liquidez das acdes e o lucro por acao ndo é alterado,
pois o numero de agGes continua o mesmo. Nestes casos as a¢ées podem ser usadas para
conceder beneficios através de opcdes aos executivos e, o comportamento do preco das
acOes influencia o resultado da empresa.

= No cancelamento, a empresa reduz a liquidez das agbes, o lucro por acao se eleva devido ao
numero reduzido de acdes e o acionista remanescente é beneficiado. Com o cancelamento a

empresa fica liberada para fazer um novo programa de recompra.

Objetivos

A decisdo de recomprar e cancelar as agdes representa um aumento potencial na remuneragao
dos acionistas remanescentes — o lucro total distribuido é repartido por um nimero menor de agGes,
portanto, haverd um aumento do lucro por agdo. Entretanto, se no momento da decisdo a economia
viver uma crise de crédito, seria este o melhor momento ou a melhor decisdo a ser tomada? Haja vista

a aplicagdo do reduzido caixa da empresa.

A justificativa para tais operagdes esta na tentativa da empresa em sinalizar sua propria
confianga no negdcio, indicando aos investidores que os pregos dos papéis estdo abaixo do valor justo.
Teoricamente essa decisdo deveria aumentar o pre¢o das a¢des em virtude do conjunto de
informagdes possuidas pela empresa em relagdo ao seu negdécio. Entretanto, as cotagdes das agles

das empresas podem apresentar uma reduc¢do do pre¢o durante os programas de recompra.

Assim, esta pesquisa pretende investigar os resultados alcangados pelas empresas petroliferas,
qguanto elas distribuiram de dividendos pagos em caixa, e quanto de recursos elas envolveram nos
programas de recompra de suas a¢ées? Com o intuito de analisar a relacdo entre a situacdo econ6mica

da empresa no momento da recompra e os precos do petréleo no mercado internacional.

Finalidade e Relevancia



Espera-se que com os resultados dessa pesquisa possamos de fato entender os fatores
predominantes para um programa de recompra de acles e a politica de dividendos em diferentes

situacdes de precos do petrdleo.

Materiais e Métodos

Nesta pesquisa serd realizado um estudo exploratério sobre as principais teorias sobre as
politicas de dividendos e os fundamentos que levam as empresas a realizarem ofertas publicas de
compra de suas préprias acdes, com o intuito de identificar e analisar empiricamente, do ano 2000 ao
ano de 2017, quais sdo os fatores, se é que eles existem, determinantes para apurar a realizacao das
recompras. Portanto, a amostra sera composta por empresas petroliferas que fizeram distribuicdo de
resultados através do caixa e também daquelas que realizaram programas de recompra de a¢ées no

periodo especificado.

Resultados Esperados

Esperamos realizar uma analise das escolhas das empresas quanto a distribuir caixa ou
recomprar suas acées diante de diferentes cendrios de precos do petréleo, com o intuito de identificar
os fatores determinantes e momento que leva as empresas petroliferas a realizar programas de
recompra de agdes, ja que o setor sofre com as oscilagdes do preco do petréleo no mercado

internacional.

Atividades a Serem Desenvolvidas

Levantamento das operagGes de recompra de a¢des pelas empresas petroliferas.
Levantamento dos dividendos e lucros.
Estudo exploratdrio sobre os resultados das ofertas de recompra de agdes.

Analise da relagao entre os lucros e a politica de pagamentos de dividendos.

LA

Analise da relagao entre a politica de dividendos e os programas de recompra de ag¢des no

setor petrolifero.

Cronograma

Atividade Set-Out | Nov-Dez | Jan-Fev | Mar-Abr | Mai-Jun | Jul-Ago




Preparagdo do aluno X

Plano de agdo X

Estudo exploratdrio sobre dividendos X

Estudo exploratorio sobre recompra de agoes X

Conhecimento da industria X

Mapeamento das operagoes de recompra X

Proposta de banco de dados X

Defini¢do das varidveis relevantes X

Defini¢do de Modelo Econométrico X

Testes estatisticcos X

Analise dos resultados X

Consolidagdo de relatérios e banco de dados X

Relatdrio final X
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