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1

Introducéo

Este trabalho tem por objetivo investigar o impacto das recompras de agdes por parte das
companhias abertas, no que diz respeito a liquidez de suas acGes em bolsa. O foco €é a liquidez
estrutural, ou seja, a liquidez que permanece ap6s todas as operacdes em bolsa realizadas pela
companhia dentro do periodo da recompra. No texto, essa liquidez estrutural é denominada
liquidez de longo prazo para que ndo seja confundida com a liquidez das agBes em torno do
anuncio de um programa de recompra ou a liquidez durante o periodo em que as recompras estao
sendo executadas.

Também, constituem-se objetos do estudo a identificacdo do patamar de recompras (percentual de
aclGes adquiridas em relacdo as acbes em circulacdo) em que 0s impactos tornam-se mais
relevantes; e a analise de custos e beneficios de o patamar eventualmente identificado ser adotado
por meio de regulamentagdo como balizador dos programas de recompra.

A motivacdo da investigacdo nasceu da combinagdo de dois fatos: de um lado, como ndo ha
nenhuma previsdao sobre limite, frequéncia ou periodo para programas de recompra na
regulamentacdo vigente, varias empresas tém recomprado percentuais bastante significativos de
acBes em circulacdo, por meio da adocéo de programas de recompra subsequentes, dentro de um
intervalo bastante curto de tempo; e de outro lado, as indicagdes de que a reducédo de liquidez de
longo prazo implica custo para 0s acionistas que permanecerem na companhia, em funcdo da
existéncia de prémio de liquidez.

Para viabilizar este estudo, foi coletado um conjunto muito extenso de dados, ndo s6 para
preencher as lacunas e fazer os ajustes necessarios, mas também para cruzar e verificar as
informacGes das diversas fontes consultadas, de forma a detectar e esclarecer inconsisténcias e
garantir a robustez dos resultados.

Por exemplo, como a amostra foi formada pelos programas de recompra anunciados entre 2007 e
agosto de 2016, para esse periodo foram levantados dados sobre a data da aprovacgdo e o periodo
dos programas; quantidade de a¢cdes em circulacdo de cada espécie e classe de acdes na data da
aprovacao; quantidade de acBes emitidas (diario); ocorréncia de bonificacfes, desdobramentos,
grupamentos, subscrigdes, reestruturacdes, conversfes, etc. nestes anos; dados de negociagdo
efetuada pelas companhias com agfes de sua propria emissdo (diario); quantidade de cada acao
negociada no mercado (diario); retorno de cada agdo (diario); volume financeiro de cada agéo
(diério) e valor de mercado de cada acdo (diario). Os dados primarios foram obtidos por meio de:
sistema interno da Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP CVM); Formulério de
Referéncia; Fatos Relevantes; InformacBes Trimestrais; BSM (BM&FBovespa Supervisdo de
Mercado) e provedores de informagdes.

Para as trés perguntas principais do trabalho (objetivos), os resultados do estudo indicam que:

e as recompras liquidas (compras menos vendas), considerando a agregacdo de programas
subsequentes num periodo de 12 meses (quando foi o caso), impactam a liquidez,
dependendo do patamar das recompras;

e h&evidéncias de que recompras acima de 10% das a¢des em circulacdo reduziram a liquidez
de longo prazo, muito embora tenha havido também alguma evidéncia em relagdo a
recompras entre 5% a 10%; e



a adocdo, por meio da regulamentagdo, de uma proposta alternativa resultante dos achados
nas fases anteriores como balizador para os programas de recompra nao alteraria 0s
beneficios atuais dos programas de recompra e, a0 mesmo tempo, reduziria 0s custos
derivados da reducéo de liquidez que ocorre na situacdo atual.

7 Além desta Introducéo, o trabalho esta dividido em 6 capitulos:

O problema sobre as recompras € explicitado no capitulo 2 (Recompra: definicdo do
problema, motivagdes e riscos), respondendo o porqué a reducdo de liquidez eventualmente
causada por recompras deve ser foco de atencdo, ou seja, se ha falha de mercado que,
potencialmente, possa demandar a atuagdo do regulador. Para melhor entendimento do
problema, sdo apresentadas anteriormente as motivac¢des da recompra de agdes encontradas
no exame de alguns trabalhos referente ao tema, bem como os riscos envolvidos.

O capitulo seguinte, sobre Regulamentacdo, apresenta a regulamentacdo brasileira e de
algumas outros paises/regifes quanto a recompra, de forma bastante sucinta. No caso da
regulamentacdo brasileira, expdem-se somente aqueles comandos necessarios para a
compreensao da problematica dos programas de recompra de agdes em relacdo a liquidez,
que € o objeto deste trabalho, bem como para a compreensdo dos critérios utilizados para o
tratamento da amostra. Quanto & regulamentacdo de outros paises, tem-se por objetivo
mostrar os principais dispositivos, que, de forma geral, estdo centrados em preocupagdes
com manipulagdo de mercado.

O capitulo “Panorama dos programas de recompra e da pratica no Brasil” (Capitulo 4)
fornece uma fotografia dos programas de recompra que foram aprovados e anunciados entre
2007 e agosto de 2016. As secOes 4.1, 4.2, 4.3 e 4.4 tratam dos programas de recompra de
forma individual: é mostrado que a maioria das empresas adota programas de recompra de
forma nédo frequente, os programas adotados referem-se em grande parte a acdes que tém
elevado percentual em circulagdo e a percentagem de a¢des adquiridas em relacdo a acGes
em circulacdo ndo é elevada para a grande maioria dos programas. A secdo 4.5, a mais
importante para os propdsitos deste trabalho, apresenta uma fotografia um pouco diferente,
ao introduzir a especificacdo “intervalo de tempo” na analise, lembrando que uma empresa
pode adotar diversos programas de recompra de forma continua, mesmo num periodo
bastante curto de tempo. Por exemplo, ao agregar os programas continuos/subsequentes de
uma empresa para um periodo de 12 meses, foram encontradas 38 observacBes com
aquisicbes acima de 10% das agdes em circulacdo (algumas vezes em magnitude bastante
elevada), contra 17 casos encontrados em programas individuais.

A verificagdo do impacto das recompras na liquidez das a¢des encontra-se no Capitulo 5
(Impacto da recompra na liquidez das acgbes). Sdo apresentados dois conjuntos de
investigacOes, primeiro por meio de estudo de eventos e o segundo por meio de regressdo
maltipla. Os testes do estudo de eventos buscam responder se: a) ha alteragdes no
comportamento da liquidez depois que um programa de recompra é executado (liquidez de
longo prazo); b) eventuais alteragdes de liquidez sdo meras flutuacdes aleatérias ou se ha
base para afirmacdes sobre o conjunto do mercado, a depender da magnitude das recompras;
e ¢) ha diferengas quando consideramos recompras dentro de um periodo de 12 meses ou de
24 meses. A analise de estudo de eventos é complementada pela analise de regressao
multipla, pela qual busca responder se ha outras varidveis que poderiam determinar as
diferencas verificadas no comportamento dos indicadores de liquidez do estudo de eventos.
O Capitulo inicia com breves consideracdes sobre indicadores de liquidez e determinantes



de liquidez mencionados na literatura para, depois, apresentar os testes de liquidez do estudo
de eventos e da regressdo maltipla.

Dado os resultados encontrados no capitulo anterior, o Capitulo 6 (Proposta alternativa e
analise de custo e beneficio) pesa os custos e os beneficios de uma proposta regulatéria
alternativa em relagdo a recompras, tendo por base de comparacdo a situagdo atual (status
quo). O capitulo inicia com a exposi¢do da proposta alternativa utilizada na andlise, para
depois abordar a analise de custos e beneficios incrementais e apresentar as conclusfes desta
analise.

O capitulo final “Conclusdo” faz um apanhado breve dos principais resultados encontrados
no trabalho e conclui, afirmando que, por meio de analise qualitativa, do lado dos
beneficios, o status quo e a proposta alternativa igualam-se, considerando os beneficios
declarados pelas empresas — sinalizacdo da depreciagdo dos precos e atendimento de
programas de remuneracao; enquanto que, do lado dos custos, 0 status quo representaria um
custo maior para 0s acionistas que permanecerem na companhia do que o custo da proposta
alternativa, em fung&o do prémio de liquidez (ou custo de iliquidez).



2 Recompra: definicdo do problema, motivaces e riscos

9

10

11

Considera-se recompra de acdes o ato de uma companhia adquirir acGes de sua prépria emissao.
Embora possa ser realizada por diferentes meios, 0 presente estudo concentra-se nas aquisicfes
realizadas pelas proprias empresas no mercado em bolsa, para o qual elas enviam as suas ordens
de compra e venda como qualquer outro investidor.

A teoria convencional de financas® postula que as recompras de acdes sio uma forma de
distribuicdo de recursos aos acionistas (payout), tal qual o pagamento de dividendos. Segundo ela,
num mundo sem impostos, sem custos de transagdo e sem informagdo assimétrica, as recompras
de ac0es e os dividendos se equivaleriam. Isso porque, apds o processo de recompra, e tudo mais
constante, ha menos ac¢des remanescentes em circulagdo com direito ao mesmo fluxo total de
caixa livre da companhia, o que tende a elevar valor intrinseco do ativo. A partir disso, cada
acionista poderia escolher entre manter suas agBes em carteira ou vender a quantidade
considerada excedente para realocar seu portfélio, da mesma forma que um acionista que recebe
dividendos poderia reinvesti-los na prépria companhia ou nao.

Neste capitulo, é apresentada a definicdo do problema, isto é, porque a reducdo de liquidez
eventualmente causada por recompras deve ser foco de atencdo, isto €, se hd uma falha de
mercado que, potencialmente, possa demandar a atuac¢do do regulador.

Porém, antes, para melhor entendimento do problema, faz-se necessario apresentar as motivagdes
da recompra de agdes encontradas no exame de alguns trabalhos referente ao tema, bem como o0s
riscos envolvidos. As primeiras ajudam a entender os beneficios da recompra, enquanto que 0s
altimos auxiliam o entendimento sobre custos.

2.1 Motivacg0es para recompra de acoes

12

13

14

Encontram-se abaixo, de forma resumida, algumas motivacdes que sdo mencionadas em diversos
trabalhos. Vale ressaltar que a listagem tem por objetivo fornecer uma visdo geral, sem a
pretensdo de verificar a legitimidade empirica desses motivos no mercado brasileiro ou
internacional.

Payout flexivel - Dittmar (2000, p.333-334) relembra que as recompras sdo uma forma mais
flexivel de payout quando comparadas aos dividendos. Além das recompras ndo gerarem uma
expectativa de repeticdo ao longo do tempo, o “simples” antncio de recompra ndo gera
comprometimento de execucdo do programa (ou mesmo de parcela dele) como ocorre com 0
anuncio de dividendos.

Motivacges fiscais - Embora Gabrielli e Saito (2004, p.57) e Bressane e Carvalhal (2016, p.8)
apontem que, de acordo com a legislagdo tributaria brasileira, essa hipétese ndo se aplica a
realidade brasileira, ainda assim, vale registrar a motivacao classica apresentada no trabalho de
Vermaelen (1981, p.140), no contexto do mercado americano: vantagem do regime tributério
referente a recompra, quando comparado ao de pagamento de dividendos®.

! Baseada nos trabalhos de Modigliani e Miller (1961).
2 Além da auséncia de vantagem tributéria, cita-se a obrigatoriedade de dividendos (Lei 6404/64, Artigos 201 a 205).
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15 Ajuste na estrutura de capital - Beneficios na estrutura de capital é outra hipdtese classica
presente no trabalho de Vermaelen (1981, p.141). O racional do ajuste consiste na companhia
emitir divida e recomprar a¢Ges para que haja uma propor¢do maior de capital de terceiros na sua
estrutura de capital, proporcdo esta considerada 6tima. Supde-se que 0 aumento do risco
financeiro da companhia e o possivel aumento no custo de capital de terceiros serdo mais do que
compensados pelos beneficios de maior utilizacdo de capital de terceiros (liberacdo do capital
préprio para outros projetos considerados mais rentaveis e possivel aumento do retorno liquido de
impostos sobre o patriménio).

16 Reducdo de problemas de agéncia - Gabrielli e Saito (2004, p.5-6) fazem alusdo a questdes de
agéncia citados na literatura®, em que os gestores poderiam ter incentivos pessoais para manter
caixa excessivo na companhia e incorrer em projetos de VPL negativo. A recompra de acles
(assim como a distribuicdo de dividendos) seria uma forma de devolver caixa aos acionistas,
evitando-se tal problema.

17 Sinalizagéo aos acionistas sobre o valor da companhia — Esta é a motivagdo mais tratada na
literatura sobre recompras, com diferentes linhas de andlise. Vermaelen (1981, p.140) aponta o
efeito ambiguo de sinalizagdo quando a companhia anuncia um programa de recompra de acdes.
Se, por um lado, a empresa poderia estar sinalizando auséncia de usos internos mais rentaveis
para o caixa livre (o mesmo seria valido para o pagamento de dividendos), por outro, ela também
poderia estar indicando que, na sua avaliacdo, as suas agdes estariam subavaliadas. H& inclusive
discussdes na literatura se 0 mero andncio de recompra (ainda que sem execucdo posterior) seria
capaz de gerar tais efeitos sinalizadores, a exemplo do estudo empirico de Gabrielli e Saito (2004,
p.58) sobre o mercado brasileiro.

18 Ainda em relacdo ao desempenho da empresa, Bressane e Carvalhal (2016, p.5-6) ressaltam duas
vertentes de interpretacdo do efeito sinalizador. A primeira seria a sinalizagdo ao mercado de
melhoras operacionais ou temporarias das companhias, enquanto a segunda interpretaria as
recompras como a identificacdo de situagdes de subvalorizagdo das agdes, na opinido dos gestores
das companhias.

19 A pesquisa de De Cesari, Espenlaub, & Khurshed (2011, p.1559), revisando a literatura sobre o
papel informacional das recompras no processo de formagdo de precos, acrescenta que as
companhias, ao identificarem situacdes de subvalorizacdo das agdes, poderiam estar recomprando
acOes ndo sO para aproveitar oportunidades Unicas (market timing), mas também para fornecer
estabilizacdo de precos, reduzir volatilidade excessiva e, como consequéncia, reduzir seu custo de
capital. De maneira relacionada, a pesquisa de Ginglinger e Hamon (2007)* busca comprovar a
hipotese de estabilizagdo de precos versus a hipdtese de recompras oportunisticas (market timing),
sugerindo que os dados estatisticos apontam a favor da primeira (idem, p.928).

20 No que tange ao mercado brasileiro, a pesquisa de Bressane e Carvalhal (2016, p.25) indica que
h& evidéncias empiricas de que houve retornos atipicos associados ao anuncio de programas de
recompra de a¢Bes no periodo de 2007 a 2013, além de evidéncias de market timing por parte das
companhias ao recomprarem suas acgdes. Os autores baseiam suas conclusdes analisando retornos
anormais acumulados numa janela de 5 dias ao redor do evento (anuncio do programa de
recompra).

® Especialmente Jensen e Meckling (1976).
* Dados do mercado acionério francés de 2000 a 2002.



2.2 Riscos associados a programas de recompra

21

22

23

24

25

26

27

H& dois riscos considerados na literatura analisada: o risco de ocorréncia de préaticas nédo
equitativas® por parte de insiders, tais como diretores e conselheiros, e o risco de redugdo na
liquidez dos ativos.

Nesta se¢do, sdo apresentados os dois riscos, primeiro o de ocorréncia de praticas ndao equitativas,
de forma breve, para depois apresentar, com maior profundidade, o risco de liquidez, foco de
investigacdo do presente estudo, cuja justificativa serd explicitada na proxima secao (Definicdo do
Problema).

a) Risco de ocorréncia de préaticas ndo equitativas por parte de insiders

A literatura analisada indica dois possiveis efeitos interligando o comportamento de insiders e a
recompra de a¢des pelas companhias: “efeito riqueza” e “efeito informacional”.

Conforme pode ser observado em De Cesari, Espenlaub, Khurshed, & Simkovic (2012, p.1024), o
“efeito riqueza” postula que os acionistas informados (insiders e institucionais) ndo venderdo as
suas acOes, em caso de subvalorizacdo das acOes. Dessa forma, o desconto obtido pela empresa na
recompra depende da presenga dos acionistas ndo informados. Por sua vez, o “efeito
informacional” postula que, quanto maior o percentual de acgdes detidos por insiders e
institucionais, mais as acGes da empresa tendem a estar proximas de seu valor intrinseco
(desconto zero), restando poucas oportunidades para a companhia recomprar agdes com
descontos significativos.

Existe uma relacdo néo linear entre o desconto obtido pela empresa na recompra e o percentual de
acOes detido por acionistas informados: quanto menor o percentual de a¢Ges detidos por insiders,
maior o impacto do efeito riqueza ( ou seja, maior sera o desconto de recompra), e a medida que
aumenta a presenca de investidores informados, o desconto tende a zero.

Quanto a estudos empiricos, hd um namero significativo que concluem por haver algum indicio
da prética de front running por parte de insiders, muito embora haja alguns outros estudos que
ndo encontram indicios suficientes dessa pratica, por exemplo, a pesquisa realizada por
Ginglinger e Hamon (2007, p.936).

A titulo ilustrativo, no estudo de Bonaime e Ryngaert (2013, p.35)°, os autores dizem que 0s
beneficios do efeito sinalizacdo de uma recompra (ver Secdo 2.1) seriam anulados, caso 0s
insiders negociassem na ponta oposta a companhia, ou seja, vendendo concomitantemente as
recompras. Com base em diversos testes, eles afirmam (idem, p.51) que, nos trimestres anteriores
as recompras, 0 movimento direcional dos insiders tendeu para o lado comprador, levantando a
hipotese de front running. Além disso, chegam a conclusdo (idem, p.36) que, estatisticamente,
observou-se que a frequéncia de recompras quando ocorreu posicionamento direcional por parte
de insiders (comprados ou vendidos) nos trimestres das operagdes das recompras foi maior do que
guando ndo houve tal posicionamento, e que operacdes de recompra foram observadas com maior
frequéncia nos trimestres nos quais os insiders foram vendedores liquidos (ao invés de
compradores liquidos).

> Os textos citam front running e negociagdo com base em informagdes privilegiadas.
® Sobre 0 mercado acionério americano de 1989 a 2007.
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28 Também no mercado brasileiro, Bressane e Carvalhal (2016, p.3), ao investigarem a existéncia de
retornos anormais no periodo dos antincios de recompra, alegam que “sdo obtidas evidéncias
positivas da compra por insiders nos meses anteriores ao anuncio [da recompra]”. Adiante (idem,
p.23), acrescentam que a variavel “compra por insiders”’ possui relacdo estatistica significativa e
positiva com o percentual de recompras executado, acrescentando posteriormente (idem, p.25 e
p.29) tratar-se do grupo “diretores” comprando a¢des no més anterior a recompra. Por fim (idem,
p.28), identificam a relagcdo ndo linear de De Cesari, Espenlaub, Khurshed, & Simkovic no
mercado brasileiro: o desconto obtido pela companhia na recompra cresce a passo mais rapido a
medida que a concentracao de insiders reduz.

b) Reducdo de liquidez das a¢des objeto de recompra

29 Ha uma vasta literatura que aborda o efeito de curto prazo das recompras na liquidez das acdes,
isto é, os efeitos temporarios. Estes estudos analisam os impactos causados pelo andncio do
programa ou 0s impactos durante a execugdo do programa. Contudo, é quase inexistente a
literatura referente aos efeitos de longo prazo, ou seja, os efeitos estruturais da recompra na
liquidez.

30 No que refere aos efeitos temporarios, ndo ha consenso tedrico nem empirico na literatura. Ha
argumentos que suportam a reducdo da liquidez, bem como argumentos que fundamentam a sua
ampliacio no curto prazo. E importante notar que, na maioria dos estudos, a liquidez é medida
como o spread de compra e venda, pelos motivos a serem expostos na Segdo 5.1. A titulo
ilustrativo, encontram-se abaixo alguns estudos com diferentes resultados.

31 Por exemplo, com base no mercado acionario americano, Barclay e Smith (1988, p.63)® apontam
as duas hipoteses: a) no caso da prépria companhia ser um trader informado, os spreads de
compra e venda (bid-ask) poderiam elevar-se ap6s o anincio de recompra (ou seja, a liquidez
poderia cair), pois os especuladores, sabendo que a companhia estad recomprando, eles poderiam
elevar o0 preco de venda (ask) como resposta; b) no caso da empresa ndo ser um trader
suficientemente informado, os spreads poderiam cair, pois ela atuaria como um market-maker
adicional (idem, p.64). Os resultados empiricos da sua pesquisa’ mostram elevagdo nos spreads
nos meses subsequentes aos andncios de recompra (idem, p.76), isto é, reducéo de liquidez.

32 Miller e McConnell (1995)™ replicam a pesquisa de Barclay e Smith, porém seus testes n&o
indicaram mudanca nos spreads (absolutos e relativos). Tais resultados poderiam ter sido
impactados, de acordo com o autor, pela volatilidade dos ativos, pelo volume de negociagédo e

" Em suas palavras (idem, p.22-23), “dummy que assume o valor de 1 caso algum insider seja comprador liquido de acdes
(total de compras — total de vendas > 0) nos 2 trimestres anteriores ao langamento do programa de recompras”.

8 E posteriormente acrescentam De Cesari, Espenlaub, & Khurshed (2011, p.1559), Ginglinger e Hamon(2007, p.917).

° Os autores utilizam a mesma amostra de Vermaelen (1981), ou seja, empresas listadas na NYSE entre 1970 e 1978,
com 244 andncios de recompra. Eles, através de um teste t univariado comparam a média do spread relativo (inicio de
final do ano) para uma janela de 5 anos em torno de cada anuncio de recompra. Adicionalmente, através de uma
regressdo linear simples, incluem varidveis de controle como a variancia de retornos diarios, covariancia serial dos
retornos diarios, niveis de prego, volume de negociagdo e dummies de ano calendario e ano relativo para verificar a
influéncia da recompra e das varidveis de controle sobre a liquidez.

1% Empresas da NYSE, para os anos de 1984 e 1988, contendo amostra inicial de 389 an(incios iniciais ou de continuagéo
de recompra. Utilizam uma janela de 50 a 10 dias de distancia do evento, comparando a média do spread relativo e
utilizando teste de diferenca de médias para os spreads relativos e absolutos.
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pelo nivel de preco das acBes (idem, p.376 e p.381). Ainda no mercado americano, Cook,
Krigman & Leech (2004), ao examinarem 3585 operagdes de recompra de 64 firmas, nos anos de
1993-1994, concluem que os spreads relativos cairam em funcéo das recompras™, isto é, houve
ampliacdo de liquidez.

33 A pesquisa de De Cesari, Espenlaub, & Khurshed (2011, p.1563), por sua vez, tem como base 0
mercado acionério italiano nos anos de 1997 a 2004. Os autores reportam (idem, p.1559) que a
execucdo das recompras estaria estatisticamente associada a reducdo de volatilidade de curto
prazo®? e a0 aumento da liquidez dos papeis (reducéo dos spreads)*.

34 Ja para o mercado francés, Ginglinger e Hamon (2007, p.929) analisam o comportamento do
spread em dias de recompra versus dias anteriores e posteriores sem recompra. Segundo 0s
autores (idem, p.933), os dados indicaram que as recompras estariam consumindo liquidez ao
invés de amplia-la™.

35 Quanto as mudancas estruturais na liquidez, menciona-se o estudo de Nayar, Singh & Zebedee
(2008), que, por questdes operacionais, utilizam dados™ de recompra realizadas por meio de self-
tender offers e dutch auctions. Primeiro, empregando a metodologia de estudo de eventos™, os
autores comparam a média das medidas de liquidez antes do andncio da recompra com as médias
de diversos outros periodos (anuncio até a execucdo do programa; execugdo do programa; e 75
dias ap6s o término da recompra'’). Além disso, empregando analise multivariada, analisam
eventual associacdo entre algumas caracteristicas dos programas de recompra/acdes®® e as
alteragdes na liquidez observadas na primeira fase. O estudo conclui que, muito embora tenha
havido aumento de liquidez no periodo da execucgdo do programa, esse aumento foi temporario
(idem, p.269-270).

2.3 Definicéo do problema

! Compararam spreads relativos nos dias da recompra versus os primeiros dias adjacentes ao evento que n&o possuiam
recompra e versus quatro semanas anteriores ao evento de recompra.

2 Reportam menor significancia estatistica para o sinal de volatilidade (idem, p.1573-1574).

3 Os autores (idem, p.1565-1666) comparam spreads e volatilidade média em anos com negociacdes de agdes pela
prépria companhia versus anos sem negociagdes, controlando por diferengas pré-existentes entre empresas que negociam
e empresas que ndo negociam. A janela utilizada foi de 120 a 11 dias de distancia do evento, além de uma comparagao
simples de médias de ano calendario. Reportam ainda (idem, p.1573) que as a¢cBes menos liquidas seriam as que mais
impulsionam os resultados estatisticos de queda nos spreads.

“ Dados do mercado acionario francés entre 2000 e 2002, incluindo 978 companhias e 371 operacdes de recompra.
Foram comparados spreads médios de dias de recompra com trés benchmarks: o primeiro dia sem recompras antes e
depois da recompra, além dos spreads médios de uma janela de quatro semanas antes da recompra.

> Mercado acionario americano, de 1993 a 2004, consistindo em 165 observaces (idem, p.266).

1° Os pesquisadores (idem, p.244) definem a janela de pré-evento (75 dias antes do andincio da recompra), o periodo da
recompra (entre aniincio e recompra, normalmente 30 dias em sua amostra) e a janela pés-evento (75 dias ap6s o0 anincio
dos resultados).

7 Compara-se o logaritmo natural da razdo das médias das variaveis de liquidez durante as janelas pré-evento, de
recompra e pos-evento contra um periodo “baseline” de 75 dias de negociacéo antes da janela pré-evento. As medidas de
liquidez comparadas incluem spreads absolutos e relativos (quoted e efetivos) e a profundidade do livro de mercado
(quoted) (idem, p.244).

'8 Dentre elas, volatilidade, valor médio de uma negociacéo, nivel de precos, alavancagem, acdes em circulagao.
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Em que pese as motivacBes que possam existir para a adocao de programas de recompra, foi visto
na secdo anterior que as recompras podem estar relacionadas a riscos quanto a integridade do
mercado e a reducdo de liquidez. O enderecamento de pratica ndo equitativa ja se encontra
previsto na Instrugcdo CVM n° 08, restando a investigacdo sobre a reducéo de liquidez.

Diferentes autores definem a liquidez (ou iliquidez) de forma diferente, porém, em geral as
defini¢cdes assemelham-se ou complementam-se, dependendo do enfoque desejado. Por exemplo,
Vieira, Junior e Righi (2015, p.8) descrevem a liquidez de um ativo “como a facilidade de se
negociar rapidamente um ativo de grande volume, convertendo-o em dinheiro sem afetar
significativamente o preco do ativo ou do mercado”, enquanto que Barros e Fernandes (2014, p.4)
acrescentam que “pode-se entender iliquidez como a deterioracdo de preco esperada caso um
ativo tenha que ser comprado ou vendido em uma determinada janela de tempo”.

Caso ndo houvesse friccdes no mercado, como é premissa da teoria financeira convencional,
liquidez ndo deveria ser objeto de atencdo por parte dos reguladores. Amihud, Mandenslson e
Pedersen (2013, pg x-xiii) explicam que, historicamente, 0s economistas costumavam
desconsiderar a liquidez como problema, uma vez que, na teoria, sempre foi assumido um
mercado sem fricgdo, em que os investidores seriam capazes de negociar as suas agdes sem custos
de transacdo, entre eles o custo referente a liquidez.

Contudo, os autores defendem, com base em pesquisas realizadas nos ultimos 25 anos, que 0
retorno requerido de um ativo esté relacionado com o seu grau de liquidez, ou seja, a redugéo de
liquidez pode afetar o preco do ativo. Acrescentam ainda, no que refere a recompras, que estas s6
devem ser preferidas a distribuicdo de dividendos como forma de payout, somente no caso de néo
prejudicar a liquidez do ativo.

De fato diversos pesquisadores buscaram identificar o tipo de companhia que tenderia adotar mais
frequentemente programas de recompra e chegaram a conclus@o de que empresas com a¢des mais
liquidas teriam maiores incentivos para incorrerem em operagdes de recompra: conforme
mostram De Cesari, Espenlaub, Khurshed, & Simkovic (2012, p.1038), os descontos de prego
obtidos pelas empresas na aquisicdo de suas agdes'® sdo menores no caso das companhias com
acdes menos liquidas.

Na mesma linha, diversos estudos mostram que as préprias companhias se preocupam com
liquidez de seus papeis, por exemplo, Brockman, Howe, & Mortal (2008, p.447) concluem em seu
estudo® que companhias que utilizam recompras como forma de payout tendem a ser mais
liquidas do que as ndo utilizam recompras, € que a liquidez “atual” dos ativos tem correlagdo
positiva com a quantidade de a¢des recomprada (idem, p.458). Ainda, os autores concluem que as
companhias que utilizam dividendos como forma de payout sdo menos liquidas do que as
companhias que ndo utilizam, muito embora o sinal estatistico obtido tenha sido mais fraco.

Também, para o mercado acionério brasileiro, Bressane e Carvalhal (2016, p.22) identificam, em
sua pesquisa, a liquidez “atual” de uma acdo como uma variavel explicativa significativa do
percentual de recompras (em relacdo a quantidade maxima anunciada), sendo que menor liquidez
seria fator significativo de desencorajamento as recompras.

Apesar de a literatura apontar que recompras tendem a ser mais adotadas por empresas com agoes
mais liquidas (e, portanto, a preocupacdo com os efeitos da reducdo de liquidez poderia ser

9 Os pesquisadores (idem, p.1046) teriam utilizado testes estatisticos para postular que a liquidez é uma variavel

exogena.

20 Sobre o mercado acionario americano de 1989 a 2007.
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menor), o fato é que as operacbes de recompra tém sido ampla e repetidamente empregadas no
Brasil, como ser4& mostrado no Capitulo 4, em que os dados tiveram por base as operagdes
efetivamente realizadas na BM&FBovespa®. Adicionalmente, salienta-se que a regulamentacio
brasileira possibilita que uma mesma empresa adote diversos programas de recompra de forma
subsequencial, num intervalo curto de tempo, cancelando as agdes recompradas e reduzindo
drasticamente a liquidez das agdes.

44 Porém, faz-se necessario separar os efeitos temporérios da recompra (liquidez de curto prazo)
daqueles estruturais (longo prazo). O foco da investigacdo desse trabalho € na liquidez de longo
prazo, ou seja, aquela que persiste apds as operacGes de recompra. Conforme apresentado
anteriormente, embora alguns estudos possam apontar a possibilidade de reducéo de liquidez de
curto prazo (sempre medida pelo spread bid-ask), o fato é que também ha um ndmero
significativo de pesquisas que concluem pela ampliacdo da liquidez durante a execucdo dos
programas.

2L A opcdo de trabalhar com dados de negociagdo efetivamente ocorridas ao invés dos dados informados pelas
companhias deveu-se ao fato das declaragdes das empresas ndo apresentarem uma padronizacdo adequada.
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3 Regulamentagéo

45

3.1 Brasil

46

47

48

49

50

Este capitulo apresenta a regulamentacdo brasileira e de algumas outras regides quanto a
recompra, de forma bastante sucinta. No caso da regulamentacdo brasileira, o foco é expor
somente aqueles comandos necessarios para a compreensdo da problematica dos programas de
recompra de acBes em mercado de bolsa em relacdo a liquidez, que é o objeto deste trabalho, e
dos critérios utilizados neste estudo para o tratamento da amostra. Quanto a regulamentagéo de
outros paises, tem-se por objetivo mostrar 0s principais dispositivos.

A regulamentacdo brasileira referente a recompras encontra-se no artigo 30 da Lei n° 6404, de
1976, e na Instrugdo CVM n° 567, de setembro de 2015%%, Como mencionado anteriormente,
apesar do fato de existirem varios outros dispositivos, inclusive sobre derivativos e operacdes em
mercados ndo regulamentados, esta sec¢do limita-se a apresentar tdo somente aqueles
indispensaveis para compreensdo da problematica e dos critérios de construgdo da amostra.

No que tange o artigo 30 da Lei 6404/76, é permitido uma companhia adquirir acbes de sua
emissdo para permanéncia em tesouraria, cancelamento ou posterior alienagdo, desde que até o
valor do saldo de lucros ou reservas, exceto a legal, e sem diminuicdo do capital social, ou por
doagdo. O seu paragrafo 2° remete 8 CVM a expedi¢do de normas a respeito.

Nesse sentido, a CVM emitiu a Instrugdo CVM n° 10 em 1980, substituida pela Instrugdo CVM n°
567 em setembro de 2015, dispondo sobre a negocia¢do por companhia aberta de acGes de sua
propria emissdo e de companhias controladas e coligadas, incluindo-se as negociagdes através de
derivativos referenciados em suas agfes, bbnus de subscricdo e quaisquer outros valores
mobiliérios referenciados em agdes emitidas pela companhia.

Além de reproduzir o comando geral da Lei n° 6404, delimitando que, na negociagdo com as
proprias acdes, 0s emissores s6 podem a) adquirir para permanéncia em tesouraria ou
cancelamento; e b) alienar as a¢des ja adquiridas que estdo mantidas em tesouraria; a Instrucao
deixou claro, em seu artigo 4° que as a¢Ges em tesouraria podem ser utilizadas nos casos de
venda ou transferéncia de a¢des a administradores, empregados e prestadores de servigos atraves
de opcdes de ac¢bes ou outros modelos de remuneracéo baseado em acdes. De fato, observa-se que
uma das principais razdes especificadas pelas companhias para recompra tem sido para atender a
politica de remuneracdo por meio de acoes.

Outra disposicao fundamental encontra-se no Art. 8%, em que as companhias ndo podem manter
em tesouraria agdes de sua emissdo em quantidade superior a 10% das acdes em circulagio®, por
espécie ou classe de agdo™.

> Também h3 disposicdo acerca de informacgdes a serem prestadas a respeito dos programas de recompra de a¢des na
Instrugdo CVM n? 480, de dezembro de 2009, conforme sera visto adiante.

%% 530 consideradas pelo inciso | do paragrafo 3° do Art. 82, como acdes em circulagdo, todas aquelas representativas do
capital da companhia menos as detidas direta ou indiretamente pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas e
por administradores.

* Incluem-se par computo dos 10% i) as acBes de emissdo da companhia aberta detidas por sociedades coligadas e
controladas pela companhia aberta; ii) as a¢des de emissdo da companhia correspondentes a exposi¢do econémica
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51 Como este dispositivo refere-se tdo somente ao percentual de acBes mantidas em tesouraria, €
possivel adquirir mais que 10% de acBes em circulagdo, desde que a empresa realize o
cancelamento de parcela das acBes adquiridas anteriormente. Em resumo, ndo é necessario
observar nenhuma limitacdo quanto ao nimero de programas, quantidade recomprada (somente o
limite de 10% de acGes em tesouraria, que podem ser canceladas) ou intervalo de tempo para as
operacdes de recompra.

52 A adogdo de um programa de recompra esta sujeita a autorizacdo® do conselho de administracao,
e, dependo de situacdes especificas, & aprovacio da assembleia geral®®?’.

53 Destaca-se também o Art. 7°, que veda a aquisi¢do quando i) tiver por objeto acBes pertencentes
ao acionista controlador; ii) for realizada em mercados organizados a pre¢os superiores aos do
mercado; iii) estiver em curso o periodo de oferta pablica de aquisicdo de acdes; ou iv) requerer a
utilizacdo de recursos superiores aos disponiveis®.

54 Varias dessas vedacBes buscam evitar situagdes de risco a integridade do mercado. Na mesma
direcdo, tem-se o inciso primeiro do Artigo 11 que adverte que as limitagdes dispostas na
Instrucdo sdo aplicaveis sem prejuizo das normas que dispdem sobre criacdo de condicGes
artificiais de mercado, manipulagdo de preco, operagdes fraudulentas e praticas ndo equitativas.

55 Em termos de informacBes que a companhia deve prestar ao mercado antes mesmo de iniciar
negociagfes com suas acdes, 0 Anexo A a Instru¢do 567 traz um conjunto de informacdes a
respeito da operagdo e da companhia que, de acordo com o inciso XXXVI do Art. 30 da Instrucéo
CVM 480, devem ser disponibilizadas na forma de fato relevante ap6s a aprovagdo do
programa®.

assumida em razdo de contratos derivativos ou de liquidacdo diferida, celebrados pela prépria companhia ou pela
sociedades mencionadas no item i acima.

O paragrafo 2° do Art. 8° esclarece que i) a quantidade de agdes referenciadas em instrumentos derivativos que confiram
exposi¢do econdmica as agdes de emissdo da propria companhia ndo pode ser compensada com a quantidade de acOes
referenciadas em instrumentos derivativos que produzam efeitos econdmicos inversos; e ii) as acfes referenciadas em
contratos derivativos devem ser computadas independentemente de tais contratos previrem liquidacdo financeira ou por
meio de entrega de a¢des.

% Vale notar que o paragrafo 5° do Art. 7 determina que a aprovacdo da aquisicdo de acdes, seja pelo conselho de
administracdo, seja por assembleia geral s6 podem ser realizadas apds prévia verificagdo pelos administradores i) da
situacdo financeira da companhia ser compativel com a liquidacdo da aquisicdo em seu vencimento sem afetar o
cumprimento das obrigacbes assumidas com credores nem o pagamento de dividendos obrigatdrios, fixos ou minimos; e
ii) na hipotese da existéncia de recursos disponiveis ter sido verificada como base em demonstragdes contabeis
intermediarias ou refletidas nos ITR, ndo ha fatos previsiveis capazes de ensejar alteragdes significativas no montante de
tais recursos ao longo do periodo restante do exercicio social.

% Nos casos em que a negociagao for realizada fora de mercados organizados e i) envolver acumuladamente mais de 5%

das agdes em circulacdo, por espécie ou classe de acdo, em menos que 18 meses; e/ou ii) cujos precos forem 10%
superiores no caso de aquisicdes ou 10% inferiores no caso de venda em relagdo as cotacdes de mercado®; ou iii) cuja
contraparte for parte relacionada a companhia a negociagéo, em todos 0s casos acima, necessita de prévia aprovacdo pela
assembleia geral de acionistas. Também necessita de aprovacdo em assembleia a negociagao que tiver por objetivo alterar
ou preservar a composicdo do controle aciondrio ou da estrutura administrativa da sociedade. Ja para os demais casos a
negociagdo com as proprias agdes pode ser aprovada pelo conselho de administragdo companhia.

?"Vale observar que o paragrafo 2° do Art. 3° traz a possibilidade da vedacéo das negociaces com acBes de prépria
emissdo ou da existéncia de outras hipdteses em que é necessaria prévia aprovacdo em assembleia, quando disposto no
estatuto social da companhia.

% Por recursos disponiveis o paragrafo 1° do Art. 7° considera como i) todas as reservas de lucros ou capital, exceto as
reservas: a) legal, b) de lucros a realizar, c) especial de dividendo obrigatério ndo distribuido, e d) incentivos fiscais; ii) o
resultado ja realizado do exercicio social em andamento, segregadas as reservas mencionadas no inciso no item i acima.
# Atenta-se que, no inciso XV do Paréagrafo Gnico do Artigo 2° da Instrucdo CVM n° 358, a aquisicdo de aces da
companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento e alienagdo é listado como exemplo de ato ou fato
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56 Entre outras informacdes requeridas no Anexo A, destacam-se: i) a justificativa do objetivo e os
efeitos econdmicos que a companhia busca com a operagdo; ii) a quantidade de acdes em
circulacdo e mantidas em tesouraria; iii) quantidade maxima de acGes que podem ser adquiridas
ou alienadas; iv) prazo maximo para liquidacdo das operacdes; v) informacdo quanto a impactos
que a negociagdo terd sobre a composi¢do do controle acionario ou a estrutura administrativa da
sociedade; vi) especificacdo quanto aos recursos disponiveis que serdo utilizados na operacéo; e
vii) razbes pelas quais os membros do conselho se sentem confortaveis de que a recompra de
acOes ndo prejudicara o cumprimento das obriga¢fes assumidas com credores nem o pagamento
de dividendos obrigatdrios, fixos ou minimos.

57 Por sua vez, no Anexo 24 da Instrucdo CVM n° 480 (Formulério de Referéncia), o item 19.1
demanda informacBes em relacdo aos programas de recompra de acBes referentes aos planos
aprovados nos trés ultimos anos quando da apresentacao do formulario de referéncia.

58 As informages requeridas no formulério abordam além da indicacdo das datas de deliberacéo dos
planos aprovados, em relacdo a cada plano no periodo: i) a quantidades de a¢Ges previstas; ii) 0
percentual em relacdo as acOes em circulacdo; iii) periodo de recompra; iv) reservas e lucros
disponiveis para a recompra; v) a quantidade de a¢6es adquiridas; vi) pre¢co médio ponderado de
aquisico; e vii) percentual de acdes adquiridas em relagdo ao total aprovado®.

3.2 Normas em outras jurisdicoes

321 EUA

59 O principal normativo americano relacionado a recompra de agdes é a Rule 10b-18%, adotado pela
Securities and Exchange Commission (SEC) em 1982 e alterado em junho de 2005. Ha
adicionalmente, regramentos especificos a respeito de prestacdo de informacgdes sobre as
negociacOes realizadas. As preocupagdes centrais de tais normativos referem-se a manipulacéo de
mercado, e mesmo as normas sobre transparéncia parecem ter esse foco. Neste sentido, exceto
pelas normas para evitar manipulagdo de mercado, ndo parece haver restricbes substanciais as
companhias comprar ou vender a¢des de sua propria emissdo.

60 A Rule 10b-18 aplica-se as recompras de common stocks ou equivalentes, incluindo, por exemplo,
units cuja composicdo tenha common stocks*’ e que sejam realizadas em mercado aberto. A
norma estabelece uma espécie de porto seguro (safe harbor) voluntario para as empresas
emissoras, de forma que elas ndo sejam enquadradas em certas regras sobre manipulacdo de
mercado®.

potencialmente relevante, ou seja, sujeita a divulgagdo de fato relevante. Ademais, as mesmas informagdes constantes do
fato relevante, descritos no anexo A da Instrugdo CVM 567, devem ser anexadas a ata da reunido do conselho de
administracdo que aprovou a recompra.

% Todas essas informacdes separadas por classe e espécie de acBes, para cada plano de recompra do periodo.

! A Rule 10b-18 entitulada Purchases of certain equity securities by the issuer and others faz parte do General Rules And
Regulations, Securities Exchange Act Of 1934, chamada de Part 240. Ver <https://www.sec.gov/rules/final/33-
8335.htm>, acessado em 21 de dezembro de 2016.

%2 para os fins desse trabalho podemos consideram como common stocks as acdes ordinérias.

% por exemplo, as Sections 9(a)(2) e 10(b) do Securities Exchange Act Of 1934 e a Rule 10b-5 .
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61 Para que o emissor se enquadre na salvaguarda estabelecida, a recompra deve satisfazer,
diariamente, as condicGes de negociagdo dispostas na regra, que versam sobre: i) forma; ii)
horario; iii) preco; e iv) volume®. Cada um desses itens é apresentado de forma mais detalhada no
Anexo 1 deste trabalho.

62 Um programa de recompra de acOes deve ser autorizado pelo conselho de administragdo da
empresa, que, por sua vez, deve produzir de forma documentada os propésitos e 0 escopo® do
programa.

7

63 Em relacdo as exigéncias relacionadas ao reporte periddico e disclosure, é requerido em
regramento especifico® que emissores reportem trimestramente todas as recompras efetuadas,
inclusive aquelas que ndo observaram as disposi¢cdes da Rule 10b-18. Entre essas informagoes,
pode-se destacar: i) 0 nimero total de a¢cBes recompradas no trimestre, por més; ii) o preco médio
pago por acao; iii) o numero de a¢bes recompradas que fazem parte de um plano de recompra
publicamente anunciado; e iv) 0 nimero maximo (ou valor aproximado em ddlares) de acdes que
ainda podem ser recompradas referentes aos programas de recompra em vigéncia®’.

64 Vale ressaltar que embora a Rule 10b-18 ndo exija especificamente que o emissor divulgue
publicamente que um programa de recompra serd adotado, outras disposi¢Oes referentes a
disclosure contidas em outras leis federais® sdo aplicaveis a recompras®.

3.2.2 Norma geral da Unido Europeia

65 A norma geral da Unido Europeia referente a recompra de acOes deriva da implementacdo da
diretiva europeia sobre abuso de mercado®®*!, que determina que os programas de recompra de
acBes e os programas de estabilizacdo de instrumentos financeiros* ndo sejam enquadrados

% As condicdes descritas aqui s&0 uma livre traducéo do inglés Manner, Timing, Price and Volume. As especifica

% Alguns dos fatores que o conselho deve observar na aprovacdo da recompra s&o: i) 0 impacto sobre a posicdo de caixa
da empresa e as necessidades de capital para a continuidade de suas operaces; ii) utilizacBes alternativas para o caixa
empregado na recompra de acoes, incluindo o pagamento de divida; e iii) o possivel efeito no lucro por agdo e no valor
patrimonial por agéo.

*8 por exemplo, a Regulation S-K (17 CFR Part 229), o Form 10-Q e 10-K.

%" para o caso de programas de recompra publicamente anunciados exige-se adicionalmente as seguintes informacdes: i)
a data de anuncio do programa; ii) o nimero de a¢Ges ou valor em délares aprovados; iii) a data de validade (se houver)
dos programas de recompra; iv) relacdo dos programas ja vencido durante o periodo coberto pela tabela; e v) relagdo dos
programas que o emissor tenha determinado o término antes do vencimento ou aqueles que o emissor ndo tem a intengdo
de realizar recompras adicionais.

% Como, por exemplo, a SEC Rule 10b-5 que é uma das principais regras referentes a manipulacéo e fraude em mercados
de valores mobiliarios.

¥ O trabalho de Kaufman, Lynn e Hirshberg (2016, Frequently Asked Questions About Rule 10b-18 and stock
Repurchase Programs, Morrison & forester LLP) aconselha aos emissores o andncio de programas de recompra
significativos no intuito de afastar as chances do programa ser considerado manipulacdo de mercado. No entanto, os
autores ponderam que um anuncio de programa somente deve ser feito se o emissor realmente pretender recomprar as
acGes, porque o término de um programa anunciado sem a efetiva compra das a¢des e na auséncia de uma justificativa
sélida poderia ser considerado como uma pratica de manipulagdo pelas leis americanas.

%0 Cf. Artigo 8 da Directive 2003/6/EC

*! Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider dealing and market
manipulation (market abuse), disponivel em: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32003L0006

“2 A Commission Regulation n® 2273/2003 define programas de estabilizagdo de instrumentos financeiros, em seu artigo

40, paragrafo 7°, como qualquer aquisicdo ou oferta de aquisicdo de valores mobiliarios relevantes, ou qualquer outra
operacdo relativa a instrumentos associados equivalentes no contexto de uma distribuicdo importante desses valores
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dentro das proibigdes relativas as hormas sobre abuso de mercado, caso esses programas estejam
em conformidade com algumas condi¢es estabelecidas.

66 Antes de abordar a Commission Regulation n° 2273/2003*, editada pela Comissdo Europeia no
sentido materializar o comando geral da diretiva e definir as condi¢cBes gerais que 0s emissores
devem seguir em seus programas de recompra no sentido de ndo se enquadrarem como préatica de
abuso de mercado, vale mencionar a Directive 77/91/EEC*, que, em seu artigo 19, determina
como condicBes da recompra, entre outras disposi¢des®:

a) 0 programa seja autorizado pela assembleia geral, fixando os seus termos e condi¢des, em
particular, o nimero maximo de ac¢Bes a adquirir, o prazo de validade do programa a ser
autorizado (ndo excedendo 18 meses), e, no caso da recompra ser baseada no valor da
aquisicdo, 0 montante maximo e minimo*;

b) o valor nominal ou, caso ndo disponivel, o valor contabil das a¢des adquiridas, incluindo as
acOes que a companhia ja tenha adquirido anteriormente e estejam em sua posse, ndo
excedam 10% do capital subscrito; e

€) aaquisicao nao resulte em reducdo do patriménio liquido, de modo que este se torne inferior
ao valor total do capital subscrito somado ao valor das reservas ndo passiveis de
distribuicao®’.

67 Quanto a Commission Regulation n® 2273/2003, ela estabelece trés conjuntos de exigéncias, além
de estabelecer que programas de recompra possam ter somente como finalidade: i) a reducdo do
capital do emissor (em valor ou em nimero de acles); ii) as obrigagcdes provenientes de
instrumentos financeiros de divida conversiveis em agles; ou iii) 0os programas de opgles sobre
acOes e outras formas de remuneragdo baseadas em agdes a funcionarios da companhia.

68 No conjunto de exigéncias relacionadas a negociacdo, o Artigo 5° especifica que 0 emissor nao
deve adquirir suas agdes a um preco superior a0 maior preco da ultima operacdo independente ou
da oferta independente*® de maior montante no local em que se realiza a aquisicio™.

mobiliarios com o Unico objetivo de apoiar o seu pre¢co no mercado, durante um prazo pré-determinado, devido a uma
pressdo de venda sobre esses valores mobiliarios.

** Commission Regulation (EC) No 2273/2003 of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the European
Parliament and of the Council as regards exemptions for buy-back programmes and stabilisation of financial
instruments, disponivel em: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/T XT/?uri=CELEX:32003R2273

*“ Second Council Directive 77/91/EEC de 13 de dezembro de 1976, disponivel em: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/en/ALL/?uri=CELEX:31977L0091

** Ainda no mesmo artigo (Art. 19) é previsto que as leis dos Estados Membros podem derrogar a necessidade de
aprovacdo do plano de recompra pela assembleia geral no caso da aquisi¢do das proprias acbes for necessaria para evitar
prejuizos graves e eminentes a companhia. Também é facultado aos Estados Membros a decisdo de ndo exigéncia de
aprovacgdo por meio de assembleia geral no caso de recompras que visem ser distribuidas aos funcionario da companhias
ou funciondrios de companhias ligadas, tendo-se como limite, nesse caso, o periodo de 12 meses apds a recompra para a
distribuico.

% Ademais, ainda é determinado que os membros da administracio ou direcdo da companhia devem certificar-se de que,
no momento da aquisi¢éo, as condigdes dispostas nesse artigo (Art. 19) sejam respeitadas.

*” Conforme disposto no artigo 15 da Directive 77/91/EEC

*® A Autorité de Marchés Financiers (AMF) francesa define como independente a parte da operacdo ou da oferta que
ndo esteja recebendo nenhuma instrucdo por parte do emissor para sua realizacdo. Ver em: http://www.amf-
france.org/technique/multimedia?docld=workspace://SpacesStore/b5c479b0-9a59-4f26-89fe-
8cb7a41d6811_fr_2.4_rendition

*° Essa exigéncia permanece para o caso de recompras realizadas através de instrumentos derivativos, das quais o preco
de exercicio ndo deve ser superior ao maior preco da Ultima negociacao independente ou a maior oferta independente. No
caso de operagdes em mercados nao regulamentados, o preco da Ultima operacdo independente ou a oferta independente
de maior montante devem ser aqueles presentes em mercado regulamentado do estado membro em que a operagdo €
realizada.
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70

71
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Ainda no mesmo artigo, o paragrafo segundo limita as recompras realizadas no dia, que ndo
devem ultrapassar 25% do volume médio diario de negociacdo no mercado regulamentado em
gue as operacdes sdo cursadas. O célculo do volume médio diario de negociacdo deve ser baseado
nas operacdes realizadas no més anterior ao da divulgagdo publica do programa de recompra e
fixado nesta base até o vencimento do programa de recompra autorizado™.

Quanto ao conjunto de exigéncias relacionadas a disclosure®, o Artigo 4° determina que os
programas de recompra aprovados sejam objeto de divulgacdo adequada ao publico dos Estados
Membros em que suas ag¢les sdo negociadas. Nessa divulgacdo devem ser incluidos o objetivo do
programa, 0 montante maximo, o nimero maximo de a¢des a adquirir e 0 prazo autorizado para o
programa.

Ademais, 0s emissores devem tornar pablico os dados relativos a todas as transagdes de recompra
até, no maximo, o final do sétimo dia de negociacdo subsequente a data de execucdo dessas
operacdes.

Por fim, durante o periodo de recompra, 0 Artigo 6° impde como restricbes ao emissor: i) a venda
das préprias acles durante o periodo de vigéncia do programa; ii) a negociacao, incluindo a
recompra, durante o periodo de vedacéo, definido nas leis do Estado Membro; e iii) a negociagdo
quando o emissor tiver decidido postergar a divulgacdo publica de informacdo privilegiada como
requerido em diretiva especifica®.

3.2.3 Australia

73

74

75

Na Australia as exigéncias legais para recompra de acGes pelo emissor estdo contidas no
Corporations Act 2001% (se¢do 257 do capitulo 2J), e em normas da ASIC* e da ASX™.

Em relacdo ao Corporations Act 2001, de inicio, ele determina® que: i) a recompra ndo
prejudique materialmente a capacidade da companhia em pagar seus credores; e ii) a companhia
siga os procedimentos estabelecidos na norma.

A principal limitacdo para recompra ¢ o chamado limite 10/12 que consiste na restricdo de
recompra de até 10% das a¢Bes com direito a voto® em um periodo de 12 meses®®. No entanto,
esse limite pode ser excedido, caso haja prévia aprovacdo da assembleia geral de acionistas. Nos

%0 Caso o programa de recompra néo faca mencéo ao valor do volume médio diario negociado, o valor de referéncia deve
ser baseada na média diaria do volume negociado dos ultimos 20 dias de negociacdo precedentes a data da recompra.
Para os casos de extrema baixa liquidez no mercado relevante do ativo, o emissor podera exceder ao limite de 25%,
dadas as seguintes condicdes: i) informar previamente a autoridade competente do mercado relevante da sua intencéo de
ultrapassar esse limite; ii) divulgar ao publico de forma adequada a possibilidade de passar do limite de 25%; e iii) ndo
ultrapassar 50% do volume médio diario negociado.

%! Na Directive 77/91/EEC, citada acima, h4 disposicdo sobre Disclosure, no Artigo 22, paragrafo segundo, que indica
que as companhias que se utilizarem de recompra de agdes devem informar em seus relatorios anuais, pelo menos: a) as
razbes para as aquisi¢des realizadas no ano; e b) o nimero e valor nominal das a¢bes adquiridas e vendidas durante o
ano, incluindo a propor¢éo que essas a¢des representam do capital subscrito.

*2 Informago privilegiada de acordo com o paragrafo 2° do Artigo 6° da Diretiva 2003/6/CE

>3 Disponivel em: http://www.austlii.edu.au/au/legis/cth/consol_act/ca2001172/ Acessado em: 16/01/2017

> ASIC - Australian Securities and Investments Commission

> principal bolsa australiana.

% Division 2 — Shares buy-backs, 257A The company’s Power to buy back its own shares.

% A norma considera no limite 10/12 tanto as agdes ja recompradas quanto as agdes a serem recompradas.

%8 Cf. Section 257b(4), Corporations Act 2001.
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casos em que o limite 10/12 ndo é ultrapassado, a aprovacdo pode se dar pela propria companhia,
sem consulta a seus acionistas.

76 Ainda, a Section 257H da Lei dispde que o emissor ndo deve alienar as acGes que foram
adquiridas na recompra e que estas devem ser automaticamente canceladas no momento da
transferéncia das aces ao emissor™, sendo necessaria a notificagdo do cancelamento através de
formulario especifico®.

77 As regras de listagem da ASX®! preveem que as companhias s6 podem recomprar agdes de sua
prépria emissdo se, no minimo, tiver havido negociacdo do papel em pelo menos 5 pregdes dos
trés meses anteriores a recompra®.

78 Quanto ao preco das agdes, na regra de listagem 7.33 da ASX, é estabelecido que o preco por
acdo na recompra ndo deve ser superior a 5% acima da média®® de preco de fechamento dos
altimos 5 dias anteriores a recompra em que tiver havido transacdo com as agdes.

79 Tratando-se de disclosure, as companhias sdo requeridas a notificar o regulador, apresentando um
formulario especifico®, com 14 dias de antecedéncia ao inicio do programa®™. Ademais os
emissores devem anunciar publicamente a recompra a ser realizada em mercado® e enviar a bolsa
esse andincio®’.

80 Por fim, o ASIC Regulatory Guide 110% esclarece que a companhia deve incluir no andncio a
data inicial e final do programa de recompra que pode durar por até 12 meses (passado esse
periodo, é necessario um novo anuncio). Apds o anincio, o emissor tem dois meses para iniciar as
operagdes de recompra. Caso contrario, € exigido um novo anuncio publico acompanhado de
todas as informacdes e documentos referentes ao programa.

% Cf. Section 257H, Shares transferred to the company and cancelled:

(2) A company must not dispose of shares it buys back. An agreement entered into in contravention of this subsection is
void.

(3) Immediately after the registration of the transfer to the company of the shares bought back, the shares are cancelled.
% Form 484 “Change to company details”, contido na Section 254Y do Corporations Act, que requisita detalhamento
sobre o numero de acBes canceladas, o total pago pelo emissor na recompra, entre outras informaces, até um més apds o
cancelamento.

®1 Especificamente, ASX Listing Rules 3.8, 7.29 e 7.33.

62 ASX Listing Rule 7.29

% Preco médio ponderado pelo volume

® Form 281 “Notice of intention to carry out a share buyback”

% Cf. Section 257F, Notice of intended buy-back

% Resumidamente, ¢ definido como recompra em mercado (On-market buy-backs, Cf. Section 257B (6)) a recompra que
resulta de uma oferta de empresa listada no curso normal de negociagdo de mercado financeiro regulamentado.

%" pela regra de listagem 3.8A da ASX, o emissor deve encaminhar a bolsa notificagdo diaria em pelo menos meia antes
do inicio do pregdo do dia posterior a recompra de qualquer quantidade de a¢Ges. Cf. Appendix 3F

%8 ASIC Regulatory Guide 110. Do RG 110.31 ao RG 110.34. Disponivel em: http://asic.gov.au/requlatory-
resources/find-a-document/requlatory-guides/rg-110-share-buy-backs/ Acesso em 23/02/2017
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4 Panorama dos programas de recompra e da pratica no Brasil

81

O objetivo do presente capitulo é apresentar um panorama dos programas de recompra que foram
aprovados e anunciados entre 2007 e agosto de 2016%. Para os efeitos deste estudo, se 0 anincio
abrangesse mais de uma espécie/classe de ac¢les, considerou-se um programa separado para cada
espécie/classe de acdes’™.

82 As secOes 4.1, 4.2, 4.3 e 4.4 tratam dos programas de recompra de forma individual. Sera

mostrado que a maioria das empresas adotam programas de recompra de forma ndo frequente
(Gréfico 1), que os programas adotados referem-se em grande parte a a¢cdes que tém um elevado
percentual em circulagdo (Gréfico 2) e que a percentagem de a¢des adquiridas em relacéo a agoes
em circulacdo ndo é elevada para a grande maioria de programas (Graficos 3 e Tabela 2).

83 A secdo 4.5, a mais importante para 0s propositos deste trabalho, apresenta uma fotografia um

84

pouco diferente, ao introduzir a especificacdo “intervalo de tempo”, lembrando que uma empresa
pode adotar diversos programas de recompra de forma continua, mesmo num periodo bastante
curto de tempo. Por exemplo, ao agregar os programas continuos/ subsequentes de uma empresa
para um periodo de 12 meses (quando havia casos deste tipo), foram encontradas 38 observagdes
com aquisicbes acima de 10% das acBes em circulagdo (Tabela 3), contra 17 programas
individuais da Tabela 2.

Para tracar o panorama, diversas fontes de informag6es foram utilizadas de forma complementar,
inclusive na verificagdo de lacunas ou inconsisténcias:

o Data da aprovacdo do programa: sistema interno da Superintendéncia de Relagbes com
Empresas (SEP) da CVM™:; Item 19 do Formulario de Referéncia’ e Fatos Relevantes.

e Periodo do programa: sistema interno da Superintendéncia de Relagdes com Empresas, Item
19 do Formulério de Referéncia e Fatos Relevantes.

e Quantidade de acOes em circulagdo na data da aprovagdo do programa: sistema interno da
Superintendéncia de Relacdes com Empresas, ITRs”®, Economatica’™ e Fatos Relevantes.

e Dados de negociacdo com acOes emitidas pela propria companhia (data, quantidade, valor,
por compra e venda efetuadas diariamente, de janeiro de 2007 até 31 de outubro de 2016):
BSM (BM&FBovespa Supervisdo de Mercado)

e Quantidade de acBGes emitidas na data da aprovacdo do programa: sistema interno da
Superintendéncia de Relagdes com Empresas, Formulario de Referéncia, Economatica e
Fatos Relevantes.

% Foram coletados dados de negociacdo das companhias com acBes de sua propria emissdo até 31/10/2016 para verificar
a existéncia de negociagdo por parte das companhias com agdes de sua prépria emissdo no periodo entre 31/08/2016 e
31/10/2016. Caso tivesse ocorrida uma negociacdo neste periodo, o programa foi retirado da amostra, por questdes
relacionadas ao estudo de evento (garantia do periodo pds-evento). Dessa forma, alguns programas anunciados em 2016
acabaram ndo fazendo parte da amostra.

" No caso de units, estas foram desdobradas, conforme a sua composicdo. Units compostas por acées de empresas nao
listadas no Brasil ndo fizeram parte da amostra.

™ Baseado em controle de documentos enviados pelas companhias, tais como fatos relevantes, comunicados ao mercado,
etc., referentes a aprovagdo pelo conselho de programa de recompra de acdes.

2 As informagdes do Formulario de Referéncia sdo fornecidas pelas préprias companhias e o ltem 19 contém
informacdes sobre os programas dos Gltimos trés anos referentes a datas de aprovagdo, quantidade de a¢des adquiridas,
periodo de recompra, entre outras.

® Formulério de Informag@es Trimestrais.

" Provedor de informag&es.
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o QOcorréncia e magnitude de bonificacbes, desdobramentos, grupamentos, subscri¢ces,
reestruturacGes, conversdes, etc. (para cada companhia no periodo de interesse):
Economatica.

4.1 Programas anunciados, por tipo de transagio — compra/venda (base: 881 programas)

85

86

87

Foram identificadas 178 empresas que anunciaram um total 881 programas de recompra no
periodo entre 2007 e agosto de 2016, considerando cada espécie de acBes um programa de
recompra separado’®. No entanto, nem todos os programas anunciados implicaram aquisi¢do de
acBes ou aquisi¢do liquida (quantidade comprada maior que a vendida), fato detectado ao
cruzarmos os dados das operac@es realizadas em bolsa com as datas dos programas de recompra.

Dos 881 programas de recompra anunciados no periodo em anélise, foram encontrados:

e 237 casos em que ndo houve nenhuma movimentacdo de compra ou venda por parte da
empresa;

e 2 casos em que a quantidade comprada igualou a quantidade vendida;

e 8 casos em que a quantidade vendida foi superior a quantidade comprada;

e 40 casos em que houve apenas operacdes de venda;

e 2 casos em que ndo foi possivel obter informagdes confiaveis sobre agdes em circulacgao.

Assim, a seguir, 0 panorama concentra-se nos 592 programas (de 155 companhias) em que houve
somente aquisi¢do ou em que a quantidade adquirida foi maior que a quantidade vendida, uma vez
gue ndo é objetivo deste trabalho explorar as razbes dos programas de recompra em que: a)
efetivamente ndo houve nenhuma transacdo; b) as vendas foram superiores as aquisicdes; e c)
houve apenas vendas.

4.2 Numero de programas de recompra por ano e motivacéo (base: 592 programas)

88

89

A tabela abaixo apresenta o nimero de programas por ano, considerando como data de referéncia
o0 dia da deliberagdo/aniincio do programa. Adicionalmente, foi incluida a pontuagdo do indice
Ibovespa ao final de cada ano.

Pode ser verificado que a correlacdo negativa entre a quantidade de programas e o comportamento
do Ibovespa é extremamente elevada, de -81%, apontando que é muito mais comum as
companhias adquirirem ac¢Ges (adotarem programas) quando o mercado est& depreciado do que o
contrério.

7 Ver nota 69.

" Isto &, no caso de uma companhia ter aprovada a recompra de determinada quantidade de suas aces ordinérias e
preferenciais, por exemplo, este trabalho considera que houve a aprovagdo de dois programas de recompra de ages.
Units foram desdobrados, conforme a sua composi¢cdo. Units compostas por a¢Ges de companhias ndo listadas no Brasil
néo fizeram parte da amostra.
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Tabela 1 — Numero de programas por ano e Ibovespa

Numero de programas Ibovespa

2006 44.474
2007 35 63.886
2008 96 37.550
2009 45 68.588
2010 43 69.305
2011 71 56.754
2012 43 60.952
2013 77 51.507
2014 82 50.007
2015 94 43.350
2016* 18 57.901
* agosto de 2016

90 De fato, uma das justificativas mais declaradas pelas companhias para a adogdo de um programa
de recompra foi, direta ou indiretamente, a depreciacdo do preco das agdes, constituindo-se a
recompra, portanto, em uma oportunidade de investimento e criacdo de valor. Tal justificativa
confirma a exposicdo sobre as motivages da recompra na Sec¢do 2.1, onde destaca-se a
sinalizagdo sobre a depreciagdo do prego como a motivacdo mais tratada na literatura. Vale notar
também que outra justificativa constantemente mencionada pelas companhias da amostra foi o

atendimento a programas de remunerag&o.

4.3 Programas de recompra no periodo de 10 anos, por nimero de companhias e por % de

acOes em circulacéo (base: 592 programas)

91 Ao longo dos 10 anos da amostra, em média, uma mesma companbhia realizou 3,8 programas de
recompra. Em termos do nimero de empresas, a metade das 155 companhias (74 companhias -
48%) adotou somente um ou dois programas no periodo. Por outro lado, 11 empresas utilizaram
de forma intensiva este mecanismo, adotando 10 ou mais programas no periodo. O Grafico 1
mostra a quantidade relativa de companhias da amostra em funcdo do nimero de recompras por

elas realizadas.
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Grafico 1 — % companhias por quantidade de programas (155 companhias e 592

programas)
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92 A seguir, o Gréfico 2 apresenta uma fotografia dos programas de recompra, em termos de % de
acOes em circulagdo em relacdo ao total das agBes da mesma espécie e classe na data da
aprovacao/ anuncio do programa. Verifica-se que a expressiva maioria dos programas refere a
acdes com elevado percentual de acdes em circulagdo em relacio ao total de agdes’

Grafico 2 — Nimero de programas por % de acdes em circulagdo (da mesma
espécie e classe)
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" percentual elevada de agdes em circulacdo ndo implica necessariamente em controle pulverizado, pois muitos
programas referem-se a a¢Ges preferenciais.
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4.4 Porcentagem de a¢des adquiridas nos programas de recompra em relacéo as acdes em
circulacéo (base: 576 programas)

93 Para fazer este exercicio, da base anterior de 592 programas foram excluidas 16 observaces para
evitar possiveis distor¢cdes no célculo da porcentagem de a¢des adquiridas (liquidas das vendas)
durante a vigéncia de cada programa em relacdo as ag¢des em circulagdo na data de aprovacéo do
programa. Tais distor¢des poderiam ocorrer por causa de aumentos de capital, grupamentos,
conversdes, desdobramentos, bonificacbes e reestruturagdes ocorridas durante o periodo do
programa, uma vez que as ac¢des adquiridas poderiam estar numa base diferente das acGes em
circulagéo’.

94 E possivel visualizar no Grafico 3 a grande concentracio em programas em que as acdes
adquiridas representaram menos de 2% das a¢6es em circulagdo (mais da metade dos programas).
Por outro lado, houve alguns programas que tiveram recompra liquida’ acima de 10%.

Grafico 3 - % de a¢Oes adquiridas em relagdo as ag6es em circulagao por programa
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95 A Tabela 2 complementa esta visdo. Dos 576 programas, 462 deles tiveram aquisi¢des liquidas
abaixo de 5% das agdes em circulagdo, 97 com aquisicdes entre 5% e 10% e 17 acima de 10%.

78 Foram excluidos casos relevantes de distor¢do. Note-se que, no caso de eventos como desdobramento ou
grupamento, eles ocorrem durante o periodo de recompra afetando a quantidade das agGes adquiridas. Porém nao
afeta a quantidade das agGes em circulagao especificada no inicio do periodo. Dessa forma, simplesmente dividir a
“nova” quantidade de agGes adquiridas pela “antiga” quantidade de a¢Ges em circulagdo poderia distorcer
relevantemente o resultado.

" Lembrando-se que compra liquida refere-se a diferenca entre a quantidade de aces compradas e vendidas em bolsa
pelo emissor no periodo de vigéncia do programa.
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Tabela 2 — nimero e percentual de programas por grupo de classificacao

Grupo de classificacdo N° de programas % do total dos programas
(percentual de a¢des adquiridas em
relagdo as agdes em circulagéo)

< 5% (Grupo 3) 462 80,2
>5% e < 10% (Grupo 2) 97 16,8
> 10% (Grupo 1) 17 3,0
Total de programas 576 100,0

4.5 Percentual de acbes adquiridas em relacdo as acdes em circulacdo por periodo de 12 meses

96

97

98

Esta se¢do fornece uma visdo do percentual de agdes adquiridas pela empresa dentro de um
periodo aproximado de 12 meses, em relagdo as a¢des em circulagdo no inicio do periodo. Foram
identificados diversos casos em que uma mesma empresa adotou diversos programas de recompra
dentro de 12 meses, totalizando aquisi¢fes liquidas muito superiores a 10% das agdes em
circulacéo, simplesmente com a pratica de cancelar as agdes mantidas em tesouraria.

Para possibilitar essa visdo, computou-se 0s programas de recompra por periodo. Quando havia
programas continuos, eles foram agregados como formassem um Unico programa de fato,
contando-se a data da deliberagédo do primeiro programa a ser agregado e a data da ultima
compra do Ultimo programa a ser agregado (ndo ultrapassando, em geral, 12 meses). E
importante ressaltar que, nos programas em que foi necessdria a agregagdo, um programa
individual foi agregado apenas uma Unica vez, somando-0 a programas anteriores ou a programas
posteriores. Dessa forma, dos 881 programas identificados inicialmente, chegou-se a 382
observac@es, somatdria de programas individuais e programas continuos (em que foi necessaria a
agregacao). Menciona-se novamente que as observagdes em que ndo houve negociagdo das a¢oes
da propria emissdo, em que houve apenas vendas ou que as vendas foram superiores as compras
foram excluidas.

Destas 382 observagdes, adicionalmente foram excluidas outras 33 observagdes, basicamente em
fungdo do estudo de evento para testar estatisticamente o impacto da recompra na liquidez (ver
proximo capitulo). Dessa forma foram retiradas varias observacdes, cujo periodo de teste no
estudo de eventos poderia ser distorcido por causa das recompras de observagdes anteriores ou
posteriores®®. Uma outra parte das exclusdes abrangeu observacdes em que houve eventos de
bonificagdo, desdobramento, conversdes, reestruturagdes e emissdo de novas agOes dentro dos
periodos de teste que pudessem substancialmente distorcer as classificagbes nos Grupos de
recompra, utilizados nos testes®. Restaram, portanto, 349 observacoes.

8Essas distorcdes seriam causadas por sobreposicdo, que ocorre quando n&o ha pelo menos um intervalo de 2 meses
entre a data da Ultima compra de uma observacgao e a data da primeira compra da observagdo seguinte (o intervalo de 2
meses foi utilizado nos periodos de estimacédo e de pés-evento no estudo de eventos).

8 Somente a titulo ilustrativo da necessidade de certas excluses, cita-se que para a classificacdo da observacdo em
grupos por magnitude das aquisicOes realizadas, foi necessario saber o percentual das a¢des adquiridas sobre as agdes em
circulagdo (esta ultima informacdo com base na data da deliberacdo do programa). Caso houvesse, por exemplo, um
desdobramento, de 1 para 5 bem no inicio do programa, o percentual seria superestimado, pois a negociacdo das agdes ja
estaria refletindo a nova quantidade de ac¢@es, enquanto que as a¢des em circulacdo ainda estariam na base anterior.
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99 Graficamente (Grafico 4), pode-se notar que, mesmo com a agregacdo, o percentual adquirido de
acbes em circulagdo continua baixo para a maior parte das observagdes. E um resultado natural,
uma vez gque a maioria das companhias apenas adotou o0 programa uma ou duas vezes durante
todo o periodo de 2007 a agosto de 2016 ou gque um nUmero expressivo dos programas foi
adotado buscando atender programas de remuneragdo das empresas, nos quais o percentual é
sempre baixo. No entanto, com a agregacdo, o nimero e o percentual de observagdes em que as
acOes adquiridas em 12 meses superaram 10% das a¢des em circulacao cresceu.

Grafico 4 - % de a¢des em circulagdo adquirido por observacao dentro de um
periodo de aproximadamente 12 meses
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100 A Tabela 3 mostra que, de 17 programas individuais em que as a¢des adquiridas execediam 10%
das agdes em circulagdo da Tabela 2, este nimero pulou para 38 observacdes, centro das
investigagOes do préximo capitulo.

Tabela 3 — nimero e percentual de obsevagdes por grupo de classificagdo
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5 Impacto das recompras na liquidez das agoes

101 Para verificar o impacto das recompras na liquidez de longo prazo, foram realizados dois
conjuntos de investigacGes, primeiro por meio de estudo de eventos e o0 segundo por meio de
regressio multipla. E importante ressaltar que os resultados nio permitem que se facam
afirmacBes sobre uma observagdo especifica, isto é, os resultados fazem afirmacGes sobre os
impactos de forma geral, considerando-se o conjunto das praticas no mercado.

102 Os testes do estudo de eventos buscam responder se:

e h& alteragdes no comportamento da liquidez depois que um programa de recompra é
executado;

e eventuais alteracbes de liquidez sdo meras flutuacBes aleatérias ou se had base para fazer
afirmagdes sobre o conjunto do mercado, de acordo com a classificacdo das observacgdes por
magnitude de recompra (Grupos 1, 2 e 3); e

e ha diferencas quando consideramos recompras dentro de um periodo de 12 meses ou de 24
meses.

103 No diagrama abaixo, é mostrada a légica geral do estudo de eventos, em que, para cada
observacdo da amostra®, compara-se determinado indicador de liquidez depois que as aces
foram recompradas (retiradas do mercado) com o mesmo indicador antes da deliberagdo de
aprovacdo do programa. ApoOs o célculo da alteracdo do indicador de liquidez para cada
observacdo do grupo em analise (Grupo 1, 2 ou 3), aplica-se o teste t de médias para 0 conjunto
das alteragdes daquele grupo.

Diagrama 1 — Estudo de eventos

=
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\
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104 A anélise de estudo de eventos é complementada pela anélise de regressdo multipla, em que busca
responder se ha outras varidveis que podem determinar as diferencas verificadas no
comportamento dos indicadores de liquidez do estudo de eventos.

82 ~ ~
Reforga-se que uma observagdo pode ser um programa de recompra ou uma agregacdo de programas de recompras
que ocorreram dentro de um periodo de 12 meses.
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105

Dessa forma, esse capitulo inicia com breves consideracBes sobre indicadores de liquidez e
determinantes de liquidez® mencionados na literatura para, depois, apresentar os testes de
liquidez do estudo de eventos e da regressao maltipla.

5.1 Mensuracéo da liquidez ou iliquidez

106

107

108

Em relacdo a indicadores, Vieira, Ceretta e Fonseca (2011, p.43) enfatizam a
multidimensionalidade da liquidez, que, de acordo com eles, possui ao menos quatro dimensdes: a
guantidade negociada, a velocidade de negociagéo, o custo de negociacdo e 0 impacto no prego.

Disso segue a pluralidade de indicadores encontrados na literatura sobre estudos de liquidez,
alguns inter-relacionados, tais como o bid-ask spread (diferenca entre os melhores precos
ofertados para compra e de venda), o turnover (giro - volume financeiro ou quantidade negociada
num intervalo de tempo em relacdo ao estoque de titulos), o nimero de negocios num intervalo de
tempo e a profundidade do livro de ofertas (volume direcional que pode ser negociado sem
provocar alteragdo de precos).

Também, entre as medidas de liquidez, é importante citar o estudo seminal de Amihud (2002,
p.32)% que propde um indicador de iliquidez para acdes, que é amplamente utilizado tanto por
estudos de académicos quanto de reguladores: razdo entre o retorno absoluto diario e o volume
diario financeiro negociado, que, neste trabalho, chamaremos de Medida de Amihud. Quando este
indicador é elevado, o ativo é iliquido, pois significa que a magnitude do retorno — positivo ou
negativo - estd sendo gerado com volume financeiro baixo. O mesmo estudo defende que o
retorno excessivo esperado de uma acgdo (retorno acima da taxa livre de risco) ja embute a
iliquidez esperada de mercado (ou seja, 0 mercado exige um prémio de liquidez).

5.2 Determinantes da liquidez de a¢des®

109

110

Com base na literatura consultada para o presente estudo, pode-se sumarizar que fatores
associados a assimetria de informacdes sdo preponderantes como determinantes da liquidez dos
ativos no mercado acionario, muito embora a questdo de custos de estoque também apareca.
Assim, caracteristicas tais como free-float e dispersdo acionaria, tamanho da companhia,
volatilidade e qualidade da governanga corporativa sdo exemplos de fatores que possuem relacdo
com assimetria de informagdes, ainda que de alguma forma correlacionadas entre si. A seguir s&o
apresentados alguns dos estudos consultados.

Barros e Fernandes (2014, p.9) apontam a associacdo entre a assimetria de informacbes e a
liquidez: quanto maior a assimetria, menor tendera a ser a profundidade do livro de ofertas, ou
seja, menor sera a liquidez.

83 . . . ~ . .. . . .re ~
Determinantes de liquidez sdo varidveis independentes que potencialmente poderiam ser utilizadas na regressao

multipla.

8 Yakov Amihud é um renomado pesquisador especializado no tema liquidez, ja tendo sido citado em trabalhos de
6rgdos como FMI (por exemplo, em De Nicolo, G., & lvaschenko, 1. V. (2009). Global liquidity, risk premiums and
growth opportunities. IMF Working Paper) e em estudos da SEC sobre liquidez (Securities and Exchange Commision
§3016). Investment Company Liquidity Risk Management Programs, Release Nos. 10-233; 1C-32315).

Ver nota 83.
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111 Em seu estudo, os autores buscam comprovar empiricamente a hipdtese (idem, p.5)% da
volatilidade esperada dos ativos (esta inversamente proporcional & duragio esperada do preco®)
ter impacto negativo na profundidade do livro de negécios (uma das medidas de liquidez)®. A
hipdtese tem origem no raciocinio de a volatilidade estar “associada a chegada de noticias e a
presenca de operadores com informagdo privilegiada” (idem, p.9). Pela mesma razdo, ou seja,
pelo incremento na probabilidade da presenca de operadores com informacdo privilegiada, os
autores também afirmam que seus resultados empiricos (idem, p.17) comprovam a hipétese de
que a profundidade do livro de negécios tende a reduzir-se com a elevagdo na quantidade de agdes
negociadas € no nimero de negacios.

112 No trabalho de Correia e Amaral (2014), os autores testam uma série de fatores capazes de
explicar a liquidez das a¢Ges de companhias brasileiras negociadas na Bovespa (de 1995 a 2010).
Dentre esses fatores (idem, p.2), eles destacam a governanga corporativa, cujo estagio de
desenvolvimento estaria inversamente correlacionado ao nivel existente de informacao
privilegiada, levando a uma associagdo tedrica entre governanga corporativa mais robusta e maior
liquidez das agoes.

113 Relacionado a governanga, encontra-se a estrutura de propriedade da companhia, isto é, o
percentual de agdes em circulagdo. Os autores (idem, p.3-4) enfatizam o potencial de crescimento
do monitoramento da companhia, em funcdo da dispersdo de acionistas e do aumento da
importancia dos investidores institucionais, fatores esses que, em teoria, podem reduzir a
informacdo assimétrica e, finalmente, incentivar aumento na liquidez dos papeis®. Outro fator
positivamente relacionado a liquidez abordado em seu trabalho é a emissdo de ADRs (idem, p.4),
devido a negociagdo do ativo em um mercado mais desenvolvido.

114 Os resultados empiricos do trabalho, obtidos através de regressdes, comprovam a hipotese de
relacdo positiva e significativa entre listagem em niveis de governanca (NM, N2 e N1 da
BM&FBovespa) e proxies de liquidez das acdes (idem, p.13)*°, bem como para a dispersdo da
estrutura de propriedade™ e a métrica de spread absoluto (idem, p.10). O estudo ainda sugere que
a emissdo de ADR estaria correlacionada positivamente com maiores métricas de liquidez dos
ativos (idem, p.13).

% O estudo teve como base as 16 empresas mais negociadas no ano de 2010, usando o critério de liquidez do indice
Ibovespa(outubro de 2009 a dezembro de 2010 (idem, p.10)). O estudo foca na métrica VNET (idem, p.5), que mede a
diferenga no ndmero de agBes compradas e vendidas num periodo de tempo em que 0 preco se moveu além de um
determinado limiar. Nas palavras dos autores (idem, p.9): “Quanto maior for a probabilidade de haver informagéo
privilegiada, maior vai ser o tempo necessario para que o livro de ofertas seja reabastecido de ordens, que na maioria
das vezes tendem a ser pequenas. Com poucos negdcios de volume baixo movendo o pre¢o, 0 VNET tende a ser muito
baixo, refletindo a pouca profundidade de mercado realizada.”

8 De acordo com os mesmos (idem, p.13), as duraces de preco sdo definidas como o tempo que leva para os precos
moverem acima de um limiar pré-fixado (o midpoint do spread), dado um volume direcional de negociacéo.

% Amihud (2002, p.38-39), ao mostrar correlacdo empirica positiva entre volatilidade dos retornos e o indice de iliquidez,
discute literatura que compreende o bid-ask spread como func¢éo crescente da volatilidade dos retornos.

8 Amihud e Mendelson (2010, p.11) também argumentam que negociagdes sem informacdes privilegiadas tendem a vir
de investidores com participaces pequenas, corroborando o raciocinio de que um aumento no nimero de investidores
tende a levar a um spread menor.

% O trabalho utiliza diversas proxies de liquidez: spreads nominais, spreads relativos, turnover e o spread efetivo (preco
de fechamento menos mipoint dividido pelo prego de fechamento) multiplicado pelo turnover.

%! Cuja proxy utilizada foi a concentrag&o de propriedade nas maos dos trés maiores acionistas.
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115 Chordia, Roll & Subrahmanyam (2000, p.4-5)% estudam determinantes gerais que poderiam
causar movimentos conjuntos nos indicadores de liquidez de diferentes acfes. Dentro da literatura
de microestrutura de mercado, explicacbes ndo mutuamente exclusivas para esses determinantes
estdo associadas a informacao assimétrica e aos custos de estoque, sendo que, em sua opiniao, a
atividade geral de mercado estaria mais relacionada aos Ultimos e a atividade individual de
negociacgdo a primeira (idem, p.17).

116 Ainda dentro da perspectiva de custos de estoque, os autores postulam que maior volatilidade
implicaria em maiores custos de estoque e menor liquidez (o oposto valendo para o volume
financeiro). Por outro lado, sob a Otica de informacdo assimétrica, volatilidade e medidas de
liquidez teriam relacdo de correlagdo, mas ndo necessariamente de causalidade. Ainda, sob esta
Otica, o aumento do volume individual de negociacdo, que eleva a probabilidade de encontrar
traders informados (idem, p.21), estaria associado & reducdo de liquidez®.

117 Francisco (2010)* indica uma relacdo tedrica entre tamanho da companhia® e a liquidez de suas
acOes. Para ele (idem, p.29), essa relagcdo seria positiva, uma vez que companhias maiores
tenderiam a possuir maior cobertura de analistas, maior disclosure e interagdo com 0s

%2 Trabalho com dados da NYSE para 1992.

% Primeiro, os autores buscam estimar um modelo de regressao linear, tendo a variagao diaria dos indicadores individuais
de liquidez (spreads (efetivos e quoted) absolutos e relativos; e profundidade do livro para os primeiros quotes de compra
e venda (idem, p.8)) como variavel dependente da média simples da variagao diaria dos indicadores de liquidez das
diferentes a¢des, como forma de verificacdo da covariancia entre a liquidez de a¢des individuais e da média da industria
(idem, p.9-10 e p.15). Os coeficientes s&o significativos para tal covariacio, porém o R? da regressio é admitidamente
muito baixo (idem, p.12 e p.15).

Segundo, estima-se (idem, p.17) um modelo de regresséo linear da variagdo diaria dos indicadores individuais de liquidez
de uma agdo como dependentes do nimero de negdcios de uma agdo, valor médio de negdcio de uma agéo, volume total
de negociagdo de acdes, e volume total de negociagdo de a¢des de uma determinada indUstria. De acordo com a visdo de
informac&o assimétrica, um aumento no nimero de negocia¢des poderia elevar a probabilidade de negécios com um
trader informado, o que elevaria os spreads, hipotese que seria apoiada pela relacéo estatistica positiva e significativa
entre spreads e nimero de negdcios das a¢des individuais. No entanto, 0 aumento do volume financeiro geral (de
mercado) mostrou relacdo estatistica negativa com os spreads (idem, p.17-18), fornecendo evidéncia contraria com base
na visdo de custos de estoque.

Terceiro, o estudo busca estimar um modelo de regressdo dos indicadores individuais de liquidez de uma agéo (neste
caso, ndo se utilizou a variagdo do indicador) como dependentes da volatilidade dos retornos diérios da acéo, do nivel de
pregos da acéo, do volume financeiro negociado da a¢do e da média simples do indicador de liquidez para a inddstria da
acdo considerada (idem, p.22-23). A volatilidade possuiria relacdo estatistica positiva sobre o spread e negativa sobre a
profundidade do livro de negdcios, ou seja, reduziria a liquidez. Nessa especificacdo, a liquidez da industria possuiria
relacdo positiva significativa com a liquidez individual, ou seja, a liquidez individual tende a acompanhar a liquidez da
industria, ao passo que o inverso ocorre com o volume financeiro negociado (o que contradiz a visdo de informagéo
assimétrica).

% Sua amostra consistiu em dados de fevereiro de 2007 a julho de 2010 para 799 acdes de paises que compdem o
Committee of European Securities Regulators (atual ESMA), selecionadas com base numa defini¢do de “agdo com
liquidez” advinda de uma diretiva do parlamento europeu (idem, p.24). O “Indice de Liquidez” utilizado foi modelado
com base no Indice de Amihud, no volume financeiro transacionado, no nimero de negécios, na quantidade de acdes
negociadas e no turnover (idem, p.33). O trabalho utiliza como método estatistico uma andlise fatorial, na qual a
dimensdo da empresa e a capacidade de geragdo de resultados positivos sdo variaveis latentes e com correlagdo (idem,
p.32).

% Seu trabalho utiliza a capitalizacdo em bolsa como proxy para o tamanho da empresa, muito embora o autor (idem,
p-30) indique que a dimensdo da empresa poderia “ser mensurada por diversos indicadores, alguns exemplos sdo o
numero de empregados, o valor do activo, o valor das exportagdes”.
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investidores, fatores esses que reduziriam a assimetria de informagdes®. A dispersdo acionaria
(cuja proxy é o nivel de free float) seria outra variavel explicativa da liquidez (idem, p.30), tendo
como base a ideia de que quanto maior a dispersdo, maior a liquidez, baseada no nimero de
negocios e num indicador de liquidez construido por ele. Seus resultados empiricos encontram
relacéo positiva estatisticamente significativa entre liquidez das agdes, o tamanho da companhia e
o nivel de free float (idem, p.36-37).

Amihud (2002) também discute a relacdo entre o tamanho da empresa e a liquidez das sua agoes,
ao analisar a correlacdo entre a iliquidez esperada pelos investidores e 0 componente do retorno
acionario atribuido ao tamanho da empresa, indicando que o prémio verificado nas empresas
menores poderia corresponder parcialmente a um prémio de liquidez.

Sua modelagem estatistica ainda propbe a existéncia de um efeito-substituicdo: choques
inesperados de iliquidez de mercado elevam a demanda relativa por ac¢bes mais liquidas,
contrabalanceando, neste subgrupo de acbes, o choque de retornos negativos que a queda
inesperada da liquidez acarretaria. Seus resultados empiricos indicam (idem, p.45) que o retorno
excessivo esperado das acoes é funcgdo crescente da iliquidez de mercado esperada e que choques
inesperados de iliquidez possuem efeitos negativos nos retornos realizados. Confirmam ainda
(idem, p.47), utilizando um grupo de portfélios ordenados por tamanho das empresas, que o sinal
estatistico da iliquidez de mercado esperada é mais forte nos portfolios com ac¢oes de companhias
menores e que os choques referentes a iliquidez inesperada sdo mais fracos para as ac¢Oes de
companhias maiores (efeito-substituigao).

Rubin (2007, p.219-220) discute com mais detalhes a interagdo entre a estrutura de propriedade e
a liquidez dos ativos, tendo como base tedrica algo analogo ao expresso em Chordia, Roll &
Subrahmanyam (2000), isto &, informacéo assimétrica tende a reduzir liquidez.

O trabalho (idem, p.221) distingue a propriedade acionaria por grupos (insiders, institucionais e
demais) e a concentracdo acionéria dentro de cada grupo®, essa sim associada com a
possibilidade de informagdo assimétrica. O raciocinio desenvolvido (idem, p.223-224) postula
que, ainda que haja alta participacdo de insiders ou investidores institucionais na estrutura
acionaria, apenas se houver concentracdo dentro de cada grupo havera condicbes de acumular
informacdo assimétrica e capitaliza-la.

A pesquisa utiliza diversas medidas de liquidez como variéveis dependentes (p.226-227)% de um
modelo de regressdo linear contendo as variaveis de estrutura de propriedade (nivel e
concentracdo) como Vvariaveis explicativas; e a volatilidade dos retornos diarios, o tamanho da
companhia, o nivel de pregos e a indicador book-to-market como variaveis de controle (idem,
p.227). Seus resultados estatisticos confirmam que a liquidez estd positivamente correlacionada
com o nivel de investidores institucionais, porém negativamente correlacionada com a
concentracdo de investidores institucionais. J& o nivel de acdes detidas por insiders reduz as

% O autor também atribui maior liquidez as companhias maiores devido ao fato das mesmas efetuarem mais operacées de
recompra, porém isso assume que as recompras injetam liquidez durante as recompras.

" A concentragdo é medida pela soma da participacdo dos acionistas de cada grupo que detém mais do que 5% de acdes.
A concentracdo dos investidores institucionais ainda é medida pela proporcdo detida pelos cinco maiores institucionais
frente ao total de investidores institucionais (idem, p.228).

% Volume financeiro, quantidade negociada, turnover (estas atreladas a dimensdo de quantidade negociada), bid-ask
spreads ponderados pelo tempo de validade (atrelada a dimensdo de custo), profundidade do livro medida em unidades
monetarias (melhores bids e asks multiplicados pelos precos), Medida de Amihud e diferenga dos midpoints antes e
depois da negociacdo (medidas atrelada a dimensdo de impacto de precos).
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medidas de liquidez associadas a quantidade negociada, porém ndo afetam as demais medidas de
liquidez (idem, p.246).

5.3 Estudo de eventos (identificagcdo de alteracdes na liquidez apds as recompras)

123 Um dos objetivos do presente estudo é investigar os impactos dos programas de recompra na
liquidez de longo prazo das agdes recompradas, de acordo com o percentual de acfes em
circulacdo adquiridas. Para tanto, optou-se pela realizacdo de um estudo de eventos, no qual testes
estatisticos pudessem ser realizados para comparar a liquidez média das a¢Ges depois do processo
de recompra com a liquidez antes do inicio do programa de recompra.

124 Foram realizados testes estatisticos para amostras distintas de observacdes de recompras dentro de
um periodo de 12 meses, de acordo com a magnitude das recompras. A metodologia de agregacdo
dos programas continuos dentro do periodo aproximado de 12 meses é explicada na Secéo 3.4
deste trabalho. Também, foram feitas agregacdes para um periodo aproximado de 24 meses, que
seguiu a mesma metodologia, porém tendo-se o cuidado de eliminar as observacdes que eram
idénticas na amostra de 12 meses.

5.3.1 Construcdo da amostra de recompras

125 Além dos dados ja mencionados no inicio do Capitulo 4, outros dados foram coletados para a
construcdo das amostras/indicadores do estudo de eventos e/ou da regressdo maltipla®:

e quantidade de acbes em circulacdo de cada acdo na data da deliberacdo do primeiro
programa de recompra de cada observagao;

e valor de mercado diario de cada acao;

e quantidade de a¢Bes emitidas de cada acdo, diariamente;
e quantidade diéria de agdes negociadas para cada acao;

e retorno diario de cada ativo individual*®; e

¢ volume financeiro diério negociado de cada acéo.

126 Foram utilizados 3 indicadores de (i)liquidez para os testes, tendo sido a escolha pautada em
consideragdes, como por exemplo, sobre a facilidade de calculo, a disponibilidade de dados e as
pesquisas que utilizaram tais indicadores de forma consistente.

e Turnover (giro - quantidade de agdes negociadas divididas pela quantidade emitida™");

% No caso de ativos negociados na forma de “unit”, eles foram alocados para cada ativo subjacente, de acordo com a
proporcéo devida. Em alguns poucos casos, quando 0s ativos subjacentes possuiam pouquissimo volume negociado
negociagdo (ou nenhum) frente as “units”, utilizou-se dados das “units” para calculo da razdo de Amihud dos ativos
subjacentes, bem como para computo do valor de mercado. Esses casos incluem Abril Comunica¢do (ABRE11), América
Latina Logistica (ALLL11), Contax (CTAX11), Klabin (KLBN11), Santos Brasil (STBP11) e Sul América Seguros
(SULAL1). Exceto pela quantidade de ac¢des em circulacdo, todos os dados das outras variaveis tiveram a Economaética
como fonte.

199 5 ngo houve retorno diério, foi aplicada uma janela de tolerancia de até 5 dias para a inclusdo do retorno diario mais
recente.

191 Ngo hé disponibilidade de dados diarios sobre acdes em circulagdo e, por isso, o indicador turnover em relagio as
acOes em circulagdo néo foi incluido no trabalho.
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¢ Volume financeiro negociado; e
e Medida de Amihud (retorno absoluto diario dividido pelo volume financeiro negociado).

127 Todos os indicadores de (i)liquidez foram ajustados para excluir o efeito de um acréscimo ou
decréscimo generalizado na liquidez de mercado, de forma que pudessem refletir o
comportamento de liquidez referente tdo somente ao proprio ativo.

128 Assim sendo, realizou-se o ajuste da seguinte forma:

e Volume Financeiro: o volume financeiro diério de cada ativo foi transformado numa medida
relativa ao volume total diario de mercado;

e Medida de Amihud e Turnover: para cada um desses 2 indicadores, primeiro foi construido
um “indicador didrio do mercado”, utilizando-se a média ponderada'® do indicador
individual de cada ativo pelo seu valor de mercado no pregdo do dia. Depois, o indicador
diario individual de cada ativo foi dividido pelo “indicador diario do mercado”.

129 A Tabela 4 resume os indicadores de liquidez utilizados neste trabalho, seu calculo e seu
significado, conforme a apresentacdo de Mussa (2012, pg. 67).

Tabela 4 — Indicadores de liquidez utilizados no trabalho - resumo

Indicadores de
Liquidez Diarios Unidade de Liquidez/ Caleulo Dimensao de
— Ativos Medida lliquidez Liguidez Abordada
Individuais
Volume .
Financeiro R$ Corrente Liquidez - Quantldage de
. transacOes
Negociado
Medida de Retorno Diério
. 1/R$ Corrente Iliquidez Absoluto / Volume Impacto nos precos
Amihud . ! .
Financeiro Negociado
Quantidade de Acbes
Turnover Adimensional Liquidez Negomadas /N Quantldage de
Quantidade Acbes transagOes
Emitidas

130 No estudo de eventos, a janela de estimagdo do estudo foi definida como sendo o intervalo entre o
quadragésimo (inclusive) e o sexto (inclusive) dia Util que antecederam a data de deliberacdo de
cada observacao (data de deliberagcdo do programa de recompra para observacgdes constituidas por
apenas 1 programa ou do primeiro programa de recompra da observagdo no caso de ter havido
agregacao), enquanto que a janela pos-evento foi definida de forma analoga, em relacéo a ultima
aquisicao de cada observacéo.

131 Julgou-se que um intervalo de 5 dias Uteis de “descanso” seria suficiente para afastar quaisquer
pressOes derivadas do anuncio ou da execucdo; enquanto que a definicdo de 35 dias para 0
periodo de estimagdo ou de pds-evento levou em consideragdo o equilibrio entre a necessidade de

192 Ap6s o calculo da série de indicadores para as acdes individuais, ainda foram eliminados da base de dados os

indicadores que se encontravam acima do 95° percentil do total geral, pois os mesmos geravam distor¢cdes na media
ponderada.
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ndo se perder muitas observacGes e ao mesmo tempo a suficiéncia do intervalo para que os
indicadores calculados espelhassem o real comportamento das acdes.

132 Finalmente, observacfes em que as acdes ndo tivessem ao menos 30 dias de cdmputo para 0s
indicadores nas janelas de estimacdo ou de pos-evento foram excluidas, de forma a ndo prejudicar
0 teste estatistico. Assim sendo, a base de dados considerando a janela de 12 meses caiu de 349
observacgOes para 314, enguanto a base para a janela de 12 meses caiu de 92 para 87 observacdes.
As observacOes de 12 meses classificadas em 3 grupos de observaces:

e Grupo 1: percentual recomprado acima de 10% das a¢bes em circulagéo.
e Grupo 2: percentual recomprado entre 5 e 10% (inclusive) das a¢des em circulagéo.
e Grupo 3: percentual recomprado abaixo de 5% (inclusive) das a¢Ges em circulacao.

133 Na Tabela 5, tem-se o tamanho desta amostra “intermediaria” por Grupo de recompra. NO €aso
das observagOes de 24 meses, dado que o tamanho muito pequeno da amostra do Grupo 2, nao foi
possivel conduzir o estudo de evento (teste t para verificacdo de alteracfes de liquidez na forma
desejada), porém a amostra do Grupo 1 foi utilizada para testar a existéncia de diferencas de
impacto na liquidez quando a recompra de a¢Ges em circulagdo maior que 10% ocorreu em 12 ou
24 meses.

Tabela 5 — Numero de observagdes por Grupo — amostra intermediaria

Grupo Periodo de 12 meses Periodo de 24 meses
Grupo 1 31 30
Grupo 2 38 15
Grupo 3 245 42
Total 314 87

134 Outras exclusdes foram feitas para se chegar a amostra final utilizada nos testes de estudo de
eventos e da regressao linear multipla (Tabela 6). Deve ser pontuado que na realizagdo dos testes,
optou-se por excluir variacbes de indicadores de liquidez considerados extremas, tendo sido
definidos como variagdes que se encontravam mais de 1,5 vezes da distancia interquartilica acima
do terceiro quartil e abaixo do primeiro quartil.

Tabela 6 — Tamanho final da amostra — 12 meses — por Grupo e por Indicador para

os testes (Estudo de Eventos e Regressdo Linear Multipla
Grupo Turnover Volume Financeiro Medida Amihud
Grupo 1 27 28 25
Grupo 2 36 38 37
Grupo 3 233 235 225
Total 296 301 287

5.3.2 Resultados do estudo de evento

135 Foi realizado o teste-t unicaudal, tendo como hipdtese nula Hy: ALIQ; = 0 e hipotese alternativa

Hy: ALIQ; <0, onde a variavel ALIQ; representa a média da variagdo percentual da liquidez
(antes e depois) das observacdes, considerando os indicadores Turnover e Volume Financeiro
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negociado. Para o indicador Medida de Amihud a hipétese nula € ALIQ; < 0, enquanto que a
hipotese alternativa € ALIQ; > 0.

136 Lembra-se que, no caso das observagodes individuais, o ALIQ negativo significa redugdo de
liquidez para os indicadores Turnover e Volume Financeiro, enquanto que significa aumento de
liquidez para a Medida de Amihud (ja que a Gltima é uma medida de iliquidez).

Tabela 7 — llustragdo do calculo da base para teste-t

Observagédo Média do indicador na Média do indicador na ALIQ
janela de estimagéo (A) janela pds-evento (B)

1 XXX XXX XXX

2 XXX XXX XXX

n XXX XXX XXX

137 Dessa forma, espera-se que, para indicadores de liquidez e de iliquidez, a hip6tese nula seja
rejeitada (a liquidez cai com as recompras e a iliquidez sobe com as recompras).

138 A Tabela 8 apresenta os resultados do teste t para identificacdo de alteracGes na liquidez:

o Medida de Amihud: a liquidez reduziu em todos os grupos a 1% de significancia.
e Turnover: a liquidez reduziu para os Grupos 1 e 2 a 1% de significancia.
¢ Volume Financeiro: a liquidez diminuiu para os Grupos 1 e 2, respectivamente, a 5% e 1%
de significancia.
Tabela 8 — Médias e P-valores de teste-t unicaudal (em parénteses), por indicador
e faixa de quantidade recomprada em 12 meses

Indicadores o Citljze Sl 2 Grupo 1
o Estatistica 0% < recompra<= | 5% <recompra<=
de Liquidez 506 10% recompra>10%
Volume ALIQ; 0,0172 -0,2085 -0,2564
Financeiro
Negociado (P-Value) (0,6806) (0,0049)*** (0,0181)**
Medida de ALIQ; 0,3424 0,8143 2,3077
Amihud
(P-Value) (0,0005)*** (0,0003)*** (0,0055)***
ALIQ; 0,0632 -0,1777 -0,2348
Turnover (P-Value) (0,9806) (0,0059)*** (0,0014)***

**Valores significativos a 5; *** Valores significativos a 1%

139 Pelo estudo de eventos, os resultados indicam que as aquisi¢bes acima de 5% das agdes
tendem a reduzir a liquidez, e que 0 ALIQ, (negativo para Turnover e Volume Financeiro e
positivo para a Medida de Amihud) tende a piorar quando se passa do Grupo 2 para o
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Grupo 1. Por outro lado, os resultados, em geral, apontam que aquisi¢Ges abaixo de 5% no
periodo de 12 meses ndo parecem alterar a liquidez dos papéis apds a execucdo das
recompras.

140 Outros testes estatisticos foram realizados para comparar:

e as medias entre diferentes grupos de recompra para o periodo de 12 meses; e

e as médias do Grupo 1 de recompra (acima de 10%) no periodos de 12 meses e no periodo de
24 meses.

141 O principal interesse na comparacdo das médias entre os grupos é verificar se a reducdo de
liquidez das observacgdes do Grupo 1 é maior que a das do Grupo 2. Os resultados dos testes para
identificar alteracGes de liquidez (Tabela 8 acima) sugerem que apenas para esses 2 grupos houve
reducéo de liquidez. Adicionalmente foram testados também outros agrupamentos “recompra
acima de 8% X entre 4 ¢ 8% (inclusive)” e “Grupo 1 X recompra abaixo ou igual a 10%”. Espera-
se que a reducdo de liquidez dos grupos com recompras maiores seja significativamente mais
elevada que a de grupos com recompras menores.

142 A primeira constatacao a partir dos resultados (Tabela 9) é que somente para a Medida de
Amihud foi identificado diferencial entre os Grupos 1 e 2, rejeitando-se a hip6tese nula de
gue as médias dos dois grupos sdo estatisticamente iguais (significancia a 10%). Nada pode
ser afirmado em relagdo aos indicadores Turnover e Volume Financeiro.

143 A segunda constatacdo é que, quando testam-se as médias dos grupos “acima de 8% X entre
4 e 8% (inclusive)”, percebe-se claramente uma reducéo drastica dos P-Values, indicando
gue os impactos das observagdes na faixa entre 9% e 10%, embora menores (em geral),
podem ser importantes. Na comparacdo desses dois grupos, para todos os 3 indicadores, a
hipdtese nula seria rejeitada ao menos com significancia estatistica de 10%, indicando que o
impacto de recompras na liquidez é maior nos grupos com recompras mais elevadas (em
relacdo as agdes em circulacéo).

Tabela 9 — Teste entre médias dos grupos - Médias e P-valores de teste-t unilateral,
por indicador e por grupo (analise de sensibilidade)

Indicadores _ 4%<Gru | Grupo>8 | 10%=>Gru
de Liquidez Estatistica | Grupo2 | Grupo 1 po<8% % po Grupo 1
ALIQ;; -0,2085 -0,2564 -0,1069 | -0,2821 -0,0142 -0,2564
Volume ]
Financeiro — —
Negociado (P-Value) (0,3727) (0,0805) (0,0329)
ALIQ;; 0,8142 2,30766 0,6311 1,7956 0,4090 2,30766
Medida de
Amihud (P-Value) (0,0614)* (0,0356)** (0,0239)**
ALIQ;; -0,1776 -0,2348 -0,0871 -0,2193 0,0309 -0,2348
Turnover
(P-Value) (0,2954) (0,0844)* (0,0016)**

*nivel de significancia 10%; ** nivel de significancia 5%.
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144

145

Por fim, foram realizados testes t para verificar se a extensdo do periodo da recompra teria
impacto na alteracdo da liquidez. Para tanto testou-se a média dos ALIQ das observagdes da
amostra de 12 meses versus a da amostra de 24 meses. Dado que os resultados anteriores
apontaram a faixa de recompra acima de 10% como sendo mais importante como objeto de
investigacdo do trabalho, os resultados da Tabela 10 dizem respeito apenas a estas observagoes.
Espera-se que a queda de liquidez para recompras seja menor quando realizadas em 24 meses do
gue guando realizadas em 12 meses.

Os resultados (Tabela 10) mostram que, nos casos dos indicadores Medida de Amihud e
Turnover, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que a queda de liquidez dos dois intervalos é
estatisticamente igual, mesmo tendo os valores das médias apontado no sentido de menor variagao
negativa na liquidez quando as recompras ocorreram num periodo mais estendido. No caso do
Volume Financeiro, a propria média de 24 meses ja aponta na dire¢do contraria da suposicao
inicial, o que dispensaria o teste (o resultado do teste rejeita a hip6tese nula - significancia de 10%
- apontando que a reducgdo da liquidez é maior em 24 meses). Em suma, ndo ha como afirmar
gue um periodo mais estendido (mantido constante o percentual recomprado) reduz o
impacto negativo de eventual redugéo de liquidez.

Tabela 10 - Teste entre médias de recompras acima de 10% para 12 e 24 meses -
Médias e P-valores de teste-t unilateral, por indicador e periodo

Indigadgres L Estatistica 12 meses 24 meses
Liquidez
Volume ALIQ;; -0,2564 -0,4849
Financeiro
Negociado (P-Value) (0,0524)*
FQU 2,3076 1,9761
Medida de
Amihud (P-Value) (0.3724)
WQU -0,2348 -0,1771
Turnover
(P-Value) (0,3306)

5.4 Estimacéo do modelo de regresséo linear e resultados

146 A aplicacdo do modelo de regressdo linear busca complementar a analise anterior, confirmando

(ou ndo) a existéncia de redugdo de liquidez em funcdo da recompra e, a0 mesmo tempo,
introduzindo outras variaveis que possam também impactar a liquidez.

147 Amparado no exposto na Secdo 4.2 (Determinantes da liquidez das agdes), buscou-se verificar a

existéncia de relagdo entre a variacdo observada dos indicadores de liquidez antes e depois das
recompras (varidveis dependentes); e a magnitude das recompras realizadas (segregadas por
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grupos), o free-float daguela observacdo e a capitalizagdo de mercado referente a acdo (variaveis
independentes).

148 Dessa forma, o modelo testado foi representado pela equacéo (1):

ALIQ; = a + 1 * Dummys,q190, + 2 * Dummyycimaion + B3 * In CapFFloatClasse + ¢; 103

149 Onde,

e avaridvel dependente ALIQ; representa a variacao do indicador para cada observacdo, antes
e depois da execucdo do programa de recompra (indicadores: Medida de Amihud ajustada a
mercado, Turnover ajustado a mercado e % do volume financeiro em relacdo ao total
negociado);

e As variaveis independentes Dummysg19o, € Dummycimaioo SA0 variaveis binarias, cujo
valor é igual a um, caso a observacdo pertenca, respectivamente, aos Grupo 2 e 1; e zero,
caso contrario. Espera-se que o coeficiente 3, e B, apresentem:

¢ Sinal negativo no caso das regressdes com Turnover e Volume Financeiro, isto é o impacto
das recompras classificadas nos Grupos 2 e 1 na liquidez é negativo.

e Sinal positivo no caso da regressdo com Medida de Amihud, isto € o impacto das recompras
classificadas nos Grupos 2 e 1 na iliquidez é positiva, lembrando sempre que a Medida de
Amihud, ao contrario dos outros dois indicadores, é uma medida de iliquidez (e ndo de
liquidez).

e A variavel independente In CapFFloatClasse representa o logaritmo natural da interacdo
entre as agBes em circulacéo da classe de acdo e a capitalizagdo de mercado desta classe de
acdo. Espera-se que o coeficiente S5 apresente sinal positivo no caso das varidveis
dependentes referentes aos indicadores Turnover e Volume Financeiro e sinal negativo
quando a variavel dependente referir-se ao indicador Medida de Amihud. Ou seja, espera-se
que as agdes de companhias com maior valor de mercado (proxy para tamanho) e maior
free-float (proxy para dispersao acionaria) sejam mais liquidas (menos iliquidas), e que, para
elas, os efeitos da recompra de acbes sejam atenuados. Por detrds do uso do logaritmo
natural para essa variavel independente esté a suposicao de que a relacéo entre a liquidez e a
capitalizacdo de mercado do free-float da classe seja crescente, porém de crescimento
acelerado até determinado ponto, a partir do qual o crescimento reduz-se assintoticamente a
zero.

e & éoresiduo de cada observagéo.

150 Um resumo dos resultados das regressdes € apresentado na Tabela 11 (o Anexo 2 traz a tabela
Anova para cada uma delas), salientando-se o seguinte:

e No que diz respeito ao sinal dos coeficientes das varidveis independentes, todos 0s sinais
encontrados estdo em linha com o esperado, apontando que recompras acima de certo
patamar tendem a afetar a liquidez de forma negativa, porém com alguma diferenciacao
entre empresas com maior ou menor float (financeiro).

103 Também foram realizadas regressées com free-float e capitalizacdo de mercado como variaveis separadas, porém os
resultados foram semelhantes, razéo pela qual mostramos apenas os resultados com a variavel capitalizagdo de mercado
do free-float.
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e Quanto ao valor dos coeficientes das variaveis independentes Dummysq1qq, (Grupo 2) e
Dummy cimaio0%, (Grupo 1), os resultados de todos os 3 indicadores indicam que o impacto
de recompras classificados no Grupo 1 tende a ser maior que 0 do Grupo 2, ou seja, compras
acima de 10% impactam mais do que as compras entre 5% e 10%.

e Em relagdo a significancia estatistica dos resultados, o Grupo 1 (compras acima de 10%) foi
significativo em todos os 3 indicadores, porém mais fraca no caso do Volume Financeiro. O
Grupo 2 (5%-8%) ndo foi significativo em 1 dos indicadores.

Tabela 11 - Resultados das regressoes

Turnover Volume Financeiro | Medida de Amihud
B -0,1835 -0,1750 0,2847
Dummys g1,
(Grupo 2)
P-Value 0,0340** 0,0930* 0,4473
B2 -0,2327 -0,2132 1,7482
DummYAcimalo%
(Grupo 1)
P-Value 0,0180** 0,0749* 0,0001***
Bs 0,0348 0,0312 -0,1108
In CapFFloatClasse
P-Value 0,0433** 0,1387 0,1453
Tamanho da amostra 296 301 287
R? 0,0679 0,03955 0,0808

*significancia 10%; ** significancia 5%; *** significancia 1%.
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Por fim, vale mencionar que o R? obtido nessas regressdes foi baixo em geral, o que pode ter sido
causado por diversos motivos, por exemplo, omissdo de variaveis ou problemas de especificacdo
do modelo (linear).

N&o foi possivel obter dados de vérias variaveis que poderiam ter melhorado o modelo, entre
esses, por exemplo, 0s niveis de governanca de listagem dessas empresas no periodo de cada
observacdo referente a elas, ja que ha a regra de manutencdo minima de 25% de ac¢les em
circulagdo. Outra importante varidvel que teria complementado a analise seria 0 nimero de
acionistas (investidores institucionais, pessoas fisicas etc) — o free-float € um bom proxy da
dispersdo, porém é incompleto.

Além disso, a relacdo entre as variaveis dependentes e independentes pode ndo ser linear. Por
exemplo, a anélise de dispersdo de residuos da regressdo em que o indicador Volume Financeiro
foi utilizado revela sinais de heterocedasticidade, o que poderia violar hip6teses basicas do
modelo de regressao linear por minimos quadrados ordinarios.
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Grafico 5 — Residuos da regressdao com Volume Financeiro
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154 Em conclusdo, pode-se afirmar que, por meio do estudo de eventos e da aplicacdo do modelo
de regressdo, existem evidéncias empiricas que apontam no sentido de uma reducdo de
liquidez ap6s a recompra de ac¢des dentro de um periodo de 12 meses, especialmente quando
a mesma ultrapassa 10% do free-float inicial. Contudo, o modelo de regressdo linear
utilizado pode ser aperfeicoado em pesquisas posteriores para incluir outras variaveis e/ou
modificar a propria especificagéo.
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6 Proposta alternativa e analise de custo e beneficio

155

Neste capitulo, compara-se a situacdo atual (status quo) com uma situacdo alternativa,
verificando-se 0s beneficios e os custos incrementais de adotar uma proposta alternativa a
regulamentacdo vigente. Em primeiro lugar, o capitulo apresenta a proposta alternativa e o seu
racional. Em seguida, sdo apresentados os resultados da comparacdo entre os beneficios
incrementais das duas situacdes.

6.1 Proposta alternativa
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Quanto ao status quo, ndo ha previsdes na regulamentacdo em vigor no que diz respeito a
quantidade de agOes objeto da recompra, frequéncia ou periodo do programa, conforme foi visto
na Secéo 3.1.

Em relacdo a proposta alternativa, limitam-se as aquisi¢bes (liquidas) em 10% das acbes em
circulacdo™ dentro de um periodo de 12 meses, sejam elas a serem realizadas por meio de um ou
mais programas durante o periodo. Nesta limitacdo, eventuais situacdes em que o percentual das
acOes em circulacdo fosse alterado dentro do periodo, por exemplo, em razéo de subscrigdo de
acOes, seriam levadas em consideracdo. Vale notar que eventos como desdobramento ou
grupamento durante o periodo implicariam simples ajustes nas quantidades ja negociadas e na
quantidade de agdes em circulagdo, uma vez que ndo representam mudanca na proporcionalidade
das agdes em circulagdo.

A proposta alternativa reflete os resultados apresentados nas se¢Oes anteriores deste trabalho. Sdo
fortes as evidéncias de que recompras acima de 10% reduzem a liquidez de longo prazo apés a
execucdo das operacOes, muito embora haja também alguma evidéncia em relacdo a recompras
entre 5% a 10%. Adicionalmente, o corte em torno 10% parece ser adequado para diferenciar o
impacto na liquidez, em funcédo dos testes entre grupos com diferentes magnitudes de recompra.
Estes testes, de acordo com a amostra utilizada neste trabalho, mostram que recompras acima de
8% das agdes em circulacdo ja teriam uma média estatisticamente diferente da média de um grupo
com magnitude de recompras menor (Tabela 9).

No que tange ao periodo de 12 meses, ao testar a diferenca de impacto entre recompras acima de
10% realizadas em 12 meses e aquelas realizadas em 24 meses, os resultados foram inclusivos, de
forma que se preferiu utilizar 12 meses, uma situa¢do que estaria mais proxima da situacdo do
status quo.

104

A quantidade de a¢Ges em circulagdo seriam aquelas no inicio do programa ou do primeiro programa (se houver

diversos programas sequenciais).
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6.2 Analise dos custos e dos beneficios
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161
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Beneficios incrementais — O limite estabelecido para a proposta alternativa, de 10% em 12
meses, tende a manter os beneficios da maioria dos programas de recompra. Como foi visto na
Secdo 4.2, as principais motivacOes apresentadas pelas proprias companhias para adogdo de
programas de recompra foram: sinalizar a depreciacdo do preco das agdes e atender programas de
remunera(;éolos, gue, teoricamente, beneficiaria o conjunto dos acionistas, de forma indireta.
Como o patamar de 10% (12 meses) seria suficiente para tais propésitos, considera-se que nao
haveria alteracdo de beneficio ao se passar da situa¢éo status quo para a proposta alternativa.

Adicionalmente, vale mencionar que as 349 observacdes da Tabela 3% correspondem a

programas de 149 empresas, das quais, apenas 6 delas apresentaram observacGes somente com
magnitude de recompras liquidas superior a 10% em 12 meses (isto é, ndo tiveram nenhuma
observagdo com magnitude igual ou menor que 10%); 118 apresentaram observagdes somente
abaixo de ou igual a 10%; e 25 empresas apresentaram observacfes tanto acima, quanto abaixo
(ou igual).

Em outras palavras, mesmo havendo um teto de 10% em 12 meses, somente 31 empresas teriam
sido atingidas em algum momento dos 10 anos da nossa amostra e, se fossem computadas
situagcdes em que houve, por exemplo, subscricdo de capital ou alguma reestruturagdo durante o
periodo computado de 12 meses (com aumento do % de a¢Bes em circulagdo), certamente esse
ntmero de 31 empresas que tiveram alguma observacdo acima de 10% teria sido menor.

Custos incrementais - Com base na amostra analisada e conforme exposto anteriormente, a
recompra de a¢bes quando em magnitude significativa pode levar a perda de liquidez dos ativos.
A perda de liquidez representa um custo para 0s acionistas que permanecerem na companhia.

Na secdo 5.1, mencionou-se o trabalho seminal de Amihud (2002) sobre a existéncia de prémio de
liquidez exigido pelos investidores, isto é, considerando empresas com o mesmo perfil de risco e
mesmas expectativas de rentabilidade, as a¢fes que apresentam menor liquidez sdo avaliadas com
desconto por investidores racionais. A pesquisa de Amihud (idem, p.52) destaca a existéncia desse
prémio no mercado americano.

Ha& muitos trabalhos referentes a outros mercados, com indicacdo de prémio de liquidez. No
entanto, no Brasil, 0 nimero de estudos nesta area ainda é bem modesto*”’. Abaixo, encontram-se
os resultados de trés trabalhos relacionados ao assunto.

Mussa (2012), ao comparar modelos de precificagdo de ativos, averigua a superioridade da
modelagem proposta por Liu (2006) em relagdo aos modelos alternativos de CAPM de 3-fatores
de Fama-French e de 4-fatores de Carhart (p.115), bem como a capacidade de tal modelagem

195 Menciona-se que muitas vezes os destinatarios dos programas de remuneracéo tendem a vender no mercado as acdes
recebidas no plano de remuneracédo, ndo havendo, portanto, uma reducéo do percentual das a¢cGes em circulagéo.

1% Em caso de existéncia de programas realizados subsequencialmente dentro de um periodo de 12 meses, os programas
foram agregados como fosse um Unico. Portanto, as 349 observacfes referem-se a programas individuais (na auséncia de
programas subsequentes) e a programas agregados.

197 Talvez uma das razdes para o pequeno niimero de estudos seja 0 volume de recursos humanos exigido para obter uma
base de dados mais completa e consistente.
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identificar prémio de liquidez significativo para agdes brasileiras, no periodo 1995-2011
(p.114)'%. Os resultados quanto a prémio de liquidez foram inconclusivos.

167 Testes-t apontaram existéncia do prémio de liquidez, quando a liquidez foi medida pelo indice de
Negociabilidade da Bovespa (prémio positivo e significativo a 5%) (p.89). Contudo, o prémio
estimado através do Turnover é negativo e significativo ao nivel de 5% (p.90), enquanto que, ao
usar a medida de Amihud, o sinal do prémio oscilou, sem possuir significancia ao nivel de 5%
(p.92). Por fim, ainda que tenha concluido que a modelagem proposta por Liu (2006) seja superior
a outras modelagens para sua amostra, o autor evidenciou falta de robustez para o modelo.

168 Outro estudo que se vale da mesma metodologia de Liu (2006) é o de Machado e Medeiros
(2012), investigando o prémio de liquidez das agdes brasileiras para o periodo de 1994-2010.
Quando a liquidez foi medida pelos indicadores indice de Negociabilidade da Bovespa, Volume
Financeiro Negociado e Quantidade de Negocios, 0s sinais apresentaram direcdo correta, isto é,
existéncia do prémio de liquidez (o primeiro indicador com significancia de 10%) (p.41). Os
sinais dos indicadores Turnover e Medida de Amihud apresentaram direcéo errada, porém sem
significancia de 10%.

169 Menciona-se também o estudo de Vieira, Junior e Righi (2015), que replica parcialmente a
metodologia de Amihud (2002) com dados entre 1994 e 2010 (p.19-23). Os autores utilizaram
dados em painel (método fixed effects), no qual o retorno das ac¢Ges individuais foi considerado
variavel dependente de algumas variaveis de liquidez e de controle.

170 Seus resultados (p.28) indicaram sinal correto a favor da existéncia de prémio de liquidez para
todos os indicadores de liquidez (Medida de Amihud, Nimero de Negdcios e bid-ask spread com
significancia de 5%'%°, exceto para o indicador Turnover (porém sem significancia).

171 Em resumo, importantes estudos empiricos no exterior apontam a existéncia de prémio de
liquidez (custo de iliquidez) e os estudos empiricos consultados envolvendo mercado brasileiro,
em geral, revelam evidéncias em favor da existéncia do prémio de liquidez (exceto para o
indicador Turnover), ainda que tais evidéncias possuam algum grau de fragilidade estatistica.

172 Conclusdo da andlise - Uma vez que a anélise qualitativa foi suficiente para alcancar uma
conclusdo, dispensou-se neste trabalho a analise quantitativa, que exigiria recursos adicionais
muito significativos. Pela analise qualitativa, do lado dos beneficios, o status quo e a proposta
alternativa igualam-se; enquanto que, do lado dos custos, 0 status quo representaria um custo
maior para 0s acionistas que permanecerem na companhia, quando comparado com o da proposta
alternativa.

1% O modelo proposto inclui um prémio pela liquidez a0 modelo CAPM tradicional e o prémio pela liquidez é estimado
via um diferencial de retorno de uma carteira de a¢cdes menos liquidas versus acGes mais liquidas.

109 R2 ajustado de 0,48 (p.30)
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7 Conclusao

173

Conforme apresentado na introducéo, 0s objetivos deste estudo foram: investigar se as recompras
realizadas poderiam estar levando a uma reducéo estrutural de liquidez, que denominamos de
liquidez de longo prazo; em caso positivo, qual o patamar de recompras em que 0s efeitos na
liquidez tornar-se-iam mais significativos; e quais o0s custos e beneficios de o patamar
eventualmente identificado ser adotado por meio de regulamentacdo como balizador dos
programas de recompra.

174 A razdo da investigagdo nasceu do fato de vérias empresas terem adotado diversos programas de
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176

177
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recompra, de forma continua, num intervalo bastante curto de tempo e que a reducéo de liquidez
poderia representar um custo para os acionistas. Corroborando, o trabalho expés diversos estudos
gue apontam a existéncia de prémio de liquidez, mantidos constantes todos os outros fatores, uma
vez que o mercado nao é livre de fricgles.

Foi mostrado no trabalho que 881 programas de recompra foram anunciados no periodo entre
2007 e 2016. Porém, mesmo excluindo aquelas empresas que ndo negociaram com acles de sua
prépria emissdo no periodo declarado da recompra (isto é, apenas anunciaram), aquelas que
somente venderam no periodo da recompra (ou seja, ndo fizeram aquisicdo no periodo) e outros
casos, a quantidade de programas em que houve aquisicao liquida efetiva permaneceu substancial
(592 programas).

Esses programas “efetivos” foram adotados por 155 companhias e, considerando cada programa
individual, em 17 deles a aquisicdo liquida superou 10% das a¢des em circulagdo e, somente em 4
casos, a aquisi¢do ultrapassou 12% das acdes em circulagdo no inicio do periodo. As principais
motivacBes declaradas pelas empresas para a ado¢do do programa foram: a) a sinalizagdo da
depreciacdo do prego das suas agdes (ainda que com redac@es diferentes); e b) atendimento de
planos de remuneracdo. Ambas as motivagdes séo, de certa forma, consistentes com os objetivos
geralmente tratados na literatura académica sobre recompras.

Conforme mencionado no Capitulo 4, para se ter um quadro mais completo, foi feito o
levantamento de empresas que adotaram diversos programas, de forma continua, em intervalo
curto de tempo. Alguns destes casos, agregando-se as recompras em um intervalo de tempo de 12
meses, alcancaram um percentual bem significativo das acGes em circulagdo, mostrando que a
visdo por programa individual fornece apenas uma fotografia parcial.

Neste sentido, foi introduzida a especificagdo sobre “intervalo de tempo” para a identificacdo de
impactos da recompra na liquidez: quando uma empresa adotou diversos programas “continuos”
dentro de um periodo de 12 meses, eles foram agregados como constituissem um Gnico programa,
uma Unica observacdo. O panorama proporcionado por essa sistematica de cobmputo, além de ter
mostrado um conjunto maior de observacdes em que ocorreram aquisi¢ces acima de 10% das
acOes em circulagdo, também mostrou aquisicbes em magnitude muito mais elevada.

Os resultados de diversos testes realizados indicaram claramente a evidéncia de que recompras
acima de 10% reduziram a liquidez de longo prazo ap6s a execucdo das operac¢fes, muito embora
tenha havido também alguma evidéncia em relacdo a recompras entre 5% a 10%. Também, o0s
resultados mostraram, de acordo com a amostra utilizada neste trabalho, que recompras acima de
8% das agdes em circulacdo ja teriam uma média estatisticamente diferente da média de um grupo
com magnitude de recompras menor (Tabela 9 — analise de sensibilidade). Em adic¢do, ndo foi
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encontrada diferenca estatisticamente significante no que diz respeito aos impactos de recompras
acima de 10%, quando s&o realizadas em intervalos de 12 ou de 24 meses.

Na analise de custos e beneficios, comparou-se a situacdo do status quo (sem previsdes
regulatérias a respeito da quantidade ou do periodo das recompras) com uma alternativa
construida a partir dos resultados dos testes estatisticos: as aquisi¢cdes (liquidas) sdo limitadas em
10% das acdes em circulacdo®® dentro de um periodo de 12 meses, sejam elas a serem realizadas
por meio de um ou mais programas durante o periodo. Nesta limitacdo, eventuais situagcbes em
que o percentual das a¢cdes em circulacdo fosse alterado dentro do periodo, por exemplo, em razéo
de subscricdo de acBes, seriam levadas em consideracdo. Vale notar que eventos como
desdobramento ou grupamento durante o periodo implicariam simples ajustes nas quantidades ja
negociadas e na quantidade de a¢cdes em circula¢do, uma vez que ndo representam mudanca na
proporcionalidade das acBes em circulagao.

Por meio de analise qualitativa, do lado dos beneficios, o status quo e a proposta alternativa
igualam-se, considerando os beneficios declarados pelas empresas — sinalizagdo da depreciacéo
dos pregos e atendimento de programas de remuneracdo; enquanto que, em funcdo do prémio de
liquidez, do lado dos custos, o status quo representaria um custo maior para os acionistas que
permanecerem na companhia, quando comparado com o custo da proposta alternativa.

110

Ver nota 104.
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Anexo 1 — Regulamentacédo EUA

A primeira condic¢do citada no texto, que versa sobre a forma da recompra, refere-se ao requisito de executar
as operacdes, em cada dia, através de uma Unica corretora, inclusive aquelas realizadas por meio de
instituicBes afiliadas'''. Ha a possibilidade da utilizagdo de corretoras diferentes em dias diferentes™?. Tal
condicdo deve ser cumprida, caso a empresa deseje que as suas recompras possam gozar das flexibilizaces do
porto seguro™?,

Quanto as condi¢bes de horério, a regra estipula que as recompras ndo podem ser efetuadas: i) durante a
abertura regular do mercado; ii) durante os dez minutos anteriores ao horério de fechamento das negociacoes
no mercado principal™ em que o ativo é negociado, bem como nos dez minutos anteriores ao fechamento dos
mercados em que o ativo apresente volume diério negociado igual ou superior a US$ 1 milhdo de *° e que o
valor das a¢bes em circulagdo no mercado (public float value) seja igual ou maior que US$ 150 milhdes; e iii)
para 0s outros ativos que ndo se enquadrarem no item ii, as recompras ndo podem ser efetuadas durante os

trinta minutos antes do fechamento previsto para 0 mercado.

No entanto, mesmo com as restricdes acima, na se¢do que aborda as condi¢es de horario, ha a ponderacdo
que uma recompra pode ser considerada aderente a regra se: i) 0 pre¢o da transacdo ndo exceder o menor
preco de fechamento no principal mercado do ativo, ii) todas as outras disposi¢des da Rule 10b-18 foram
seguidas; e iii) ndo for a primeira negociacao do ativo no pregao.**®

A terceira condicdo para a aderéncia das recompras & Rule 10b-18 diz respeito ao pre¢o do ativo negociado: i)
para 0 caso de ativos que figurem em sistemas consolidados de negociacédo, apresentados e divulgados em
bolsas de valores, o pre¢o da recompra ndo pode exceder a maior oferta independente ou o preco da ultima
transacdo independente, o que for maior, no momento da recompra; ii) para ativos cujos precos de oferta e as
transagdes ndo sdo cotadas ou reportadas em sistema consolidado''’ nacional, o preco da recompra também
ndo deve exceder a cotacdo da oferta independente mais alta ou o preco da Ultima negociagdo independente, o
gue for maior, no momento de recompra; e iii) para todos 0s outros casos, 0 pre¢o da recompra ndo deve
exceder o maior preco de ofertas obtidas de trés ofertantes independentes.

1 pela Rule 10b-18 afiliados (affiliate) é definido como qualquer pessoa que diretamente ou indiretamente controla, é
controlada pelo ou esta sob controle comum do emissor. No item (ii) da condi¢do de apenas uma corretora esclarece-se
que nas compras efetuadas por, ou em nome, de mais de uma pessoa afiliada ao emissor (ou o préprio emissor e um ou
mais de seus afiliados) em cada dia, 0 emissor e todas as recompras de afiliados devem ser realizadas através da mesma
corretora.

112 Na literatura (por exemplo, 2016, Morrison & Foerster LLP) argumenta-se que o intuito dessa regra é o de evitar a
criacdo de aparente falso interesse generalizado de compra e negociagdo das a¢Oes ordinarias do emissor através do uso
de muitas corretoras em qualquer dia de negociacéo.

3 Vale aqui observar que o termo utilizado, traduzido livremente, esti contido no texto da regra, “Safe harbor” no
original em inglés.

114 A regra define como mercado principal do ativo o mercado que possuir maior volume negociado para o ativo durante
0S seis meses anteriores.

150 volume diario negociado se refere ao valor reportado para o ativo referente as negociacdes nas quatro semanas
anteriores.

18 Argumenta-se que a intencdo da restricdo de horarios é de prevenir que o emissor estabeleca tanto o preco de abertura
quanto o de fechamento do papel.

7 Como o caso, por exemplo, de transacBes realizadas em sistemas intra-intermediérios que exiba pelo menos duas
cotacBes precos para o ativo.
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A Ultima condicdo trata do volume da operacdo de recompra. Pela regra, o volume total de negociacdo
efetuado pelo emissor, ou por afiliados a ele, ndo deve exceder 25% do volume médio diario de negociacio™®
do ativo em cada dia.

No entanto, também ha a possibilidade do emissor realizar uma compra em bloco™ por semana e néo estar

sujeito ao limite de 25% citado acima, desde que a transacdo em bloco seja a Unica sujeita a Rule 10b-18 do

dia e a compra em bloco ndo seja considerada para fins de célculo do volume médio diério de negocia¢&o™®.

18 Average Daily Trading Volume (ADTV) - E definido pela regra como a média do volume diario negociado nas quatro
semanas precedentes.

19 Uma operacéo em bloco (block transaction) é definida pela regra como compras i) com volume financeiro maior que
US$ 200.000; ou ii) ndo menores que US$ 50.000 com volume ndo menor que 5.000 a¢des; ou iii) tenha pelo menos 20
lotes fechados do ativo e totalize 150% ou mais do volume negociado do ativo; ou iv) para o caso de indisponibilidade do
volume negociado, tenha, pelo menos, 20 lotes fechados do ativo e totalize, pelo menos, um décimo de 1% (0,001) das
acBes emitidas (outstanding) referente ao ativo especifico . Em todos os casos é excluida quaisquer ativos que o emissor
tenha conhecimento ou que tenha meios de saber que foram acumulados pela sociedade corretora, agindo com principal,
no intuito de revender ao emissor.

120 Argumenta-se que a finalidade da condicéo que trata do volume da recompra é de impedir que o emissor domine o
mercado referente ao seu ativo comprando uma grande quantidade de suas acdes.
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Anexo 2 — Resultados das regressoes

Indicador Turnover

Quadro 1 - Tabela ANOVA e coeficientes estimados para a Equagao (1)

Indicador VVolume Financeiro

Quadro 2 — Tabela ANOVA e coeficientes estimados para a Equagao (1)
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Indicador Medida de Amihud

97,722

Quadro 3 — Tabela ANOVA e coeficientes estimados para a Equagao (1)

0,00003

283

1111,052

3,9260

286

1208,774
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