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l. Introducdo:

Short selling € uma pratica financeira através da qual um agente do mercado lucra
a partir da desvalorizacao de um determinado ativo. 4 priori, essa defini¢do inicial pode
se revelar relativamente polémica: temos uma situa¢do na qual o investidor observa sua
carteira apreciar a partir da perda de valor do ativo negociado. A percep¢do mais classica
e difundida ¢ que o valor do portfolio se altera de modo diretamente proporcional a
variacao dos precos dos ativos que o compde. Aqui, transcorre o oposto. Nao por acaso,
a pratica da venda a descoberto sofreu uma série de “preconceitos” ao longo dos anos.
Vide o exemplo das sessdes congressuais americanas ocorridas em 1989 com o objetivo
de enfatizar os maus do short selling, nas quais, por exemplo, a congressista Dennis
Hastert (Republicano) chegou a definir a pratica como uma espécie de “roubo em

flagrante”.

Na pratica, vender a descoberto significa pegar emprestado as agdes de
investidores comprados ¢ depois vendé-las a mercado, aumentando a oferta do papel.
Chegando ao final do contrato de empréstimo ou quando o doador solicita (a depender do
tipo de contrato), o tomador deve ir & mercado recomprar as agdes vendidas e devolveé-
las mais o pagamento de juros a taxas pré-determinadas. O lucro (ou prejuizo) auferido
pelo investidor que esté short reside na diferenca entre o valor que ele vendeu as ac¢des
no primeiro momento vis-a-vis o0 que pagou para recompra-las. Evidentemente, quando
o prego do ativo cai, ele consegue auferir lucros, desde que o mesmo seja maior que os
juros pagos estipulados pelo contrato. No entanto, o grande perigo de estar short reside
no fato de que as perdas sdo, por definicdo, ilimitadas. Ao estar comprado em dado ativo,
as suas perdas sdo limitadas ao fato de que o papel ndo ficard com precos negativos,
todavia, ao se posicionar short, seu prejuizo ndo possui um teto estipulado e esta
diretamente relacionado a apreciagdo que o papel pode ter. Nao por acaso, o maior temor
de qualquer short seller ¢ o chamado short squeeze, onde o prego do ativo sobe de modo
repentino — seja, por exemplo, devido a alguma noticia favoravel ou algum movimento
coordenado de apreciacao, sobretudo, em ativos pouco liquidos — e o investidor precisa
ir a mercado recomprar as agoes e, de certa forma, tentar conter a0 maximo o seu prejuizo

que pode ser, em alguns casos, exorbitante.



A despeito dos riscos — que devem sempre ser lembrados — e da visdo muitas vezes
negativa, a venda a descoberta ¢, na verdade, uma tipologia de negociacdo de extrema
importancia e possui fungdes fundamentais que auxiliam no correto e saudavel
funcionamento do mercado. Observe, por exemplo, a existéncia de bolhas especulativas.
Estas ocorrem, quando determinados ativos fogem drasticamente do seu chamado valor
fundamental, isto ¢é, aquele que, de facto, carrega seus fundamentos intrinsecos e
mensuraveis. Nesses casos, a capacidade de vender a descoberto ¢ essencial, pois o
investidor — agindo de modo racional, maximizador e exercendo seu direto a discordancia
— ao verificar o overprincing de um determinado ativo, pode langar mao do short selling,
elevando a oferta do mesmo — muitas vezes com maior eficiéncia e velocidade que uma
emissdao — e, de modo concomitante, promovendo uma alocagdo mais racional dos
recursos nessa economia. O exemplo da crise dos subprimes 2008 ¢ um cldssico nesses
casos. O que tinhamos naquele periodo era um movimento de aquecimento desmedido,
perigoso e sem fundamentos do setor imobiliario e da cadeia de securitizagdo associado
a ele. Diante desse quadro, passou a ganhar relevancia ativos financeiros cuja estrutura
de payoff se beneficiava da perda de valor dessa cadeia, os chamados CDS (Credit Defaul
Swaps). E relativamente seguro afirmar, que a maioria dos investidores que os adquiriam
ndo carregavam consigo uma preocupacgao social de promover uma realocagdo dos ativos
nessa economia, retirando financiamento de negocios ruins e superaquecidos. Mas sim,
que eles observavam uma relagdo risco vs. retorno favordvel e, logo, os adquiriam.

Todavia, € inegavel que, ao fazé-lo, geravam a externalidade positiva proposta.

Minha motivacdo para a escolha desse tema veio do episddio recente da empresa
GameStop (GME US). No principio do ano de 2021, os pregos das a¢cdes da companhia
chegaram a se multiplicar em mais de 20 vezes em um periodo curto de tempo. Partindo
de um papel de relativamente baixa liquidez e elevado percentual de short em fungdo do
free float, uma acao orquestrada de investidores, mais notadamente, pessoas fisicas —
organizados em portais online como o Reddit e, aparentemente, imbuidos de certo
sentimento revanchista em relacdo aos grandes fundos de hedge fund — comprando o
papel da empresa gerou um movimento de alta forte que foi seguido de fendmenos mais
técnicos conhecidos como short squeeze € gama squeeze. O resultado observado foi a
anomalia alarmante de pre¢o que abordei inicialmente e quase bancarrota de alguns
fundos de investimento que se viram estrangulados por essa for¢ca de mercado

desproporcional.



Esse evento, dada a sua particularidade extraordinéria, trouxe a tona uma série de
discussdes importantes e interessantes sobre regulagdo, participacao dos chamados “PFs”
(pessoa fisica) nesse mercado, externalidades, riscos sistémicos e 0s perigos inerentes a
se vender a descoberto. No meio desse turbilhdo, parece fazer sentido desenvolver um
trabalho que busque compreender os eventos que ocorreram, analisar suas caracteristicas
e ponderar se o grau de regulagdo do mercado americano imposto sobre esse tipo de
pratica foi parcialmente responsavel pelo fendomeno observado. Serd, por exemplo, que
um evento dessa magnitude poderia ocorrer no mercado brasileiro, cuja estrutura
regulatoria é relevantemente mais estrita para atuagdes nesses moldes? Ou sera que uma
acdo orquestrada entre um numero relevante de pessoas fisicas em redes sociais
comprando um papel pré-determinado — sem qualquer fundamento de crenga no valor

intrinseco do papel — pode ser considerado um crime de manipula¢do de mercado?

Feita essa abordagem inicial, lanco as bases para a realizagdo de minha
monografia. Minha intengdo aqui ¢ analisar a pratica do short selling, suas
particularidades, fungdes, exemplos histdricos, externalidades e regulagao, além de passar

por uma breve revisao bibliografica que me auxiliara mais a frente.
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Il. A prética de vender a descoberto:

De acordo com a SEC — a agéncia reguladora americana do mercado de capitais —
vender a descoberto ¢ “a venda de determinado ativo que o vendedor ou nao tem posse
ou tem, mas ndo o entrega ao comprador na efetivagdo da transagdo. Assim, no momento
de entregar o ativo ao comprador (delivery), o vendedor toma-o emprestado, tipicamente
de alguma corretora ou investidor profissional”. A forma mais eficiente e simples de
ilustrar uma transacao desse tipo € através de um exemplo pratico. Suponha que um dado
investidor, que aqui chamarei de investidor 1, acredita que as a¢des de uma empresa
ficticia chamada ABDC S/A estdo sobrevalorizadas frente aos seus fundamentos. Para
fazer valer essa opinido de investimento, esse agente deve encontrar outro investidor —
chamado de investidor 2 — que detém as a¢des da ABCD e esta disposto a doar os papéis
que possui em troca de um pagamento referente ao aluguel. Tipicamente, esse
“casamento” entre as partes se da por intermediacdo de uma corretora. Em um segundo
momento, o investidor 1 pode vender a descoberto as acdes tomadas a um terceiro
investidor — o investidor 3 — que esta disposto a comprar os papéis da ABCD. Quando o
contrato de aluguel vencer ou — a depender do seu tipo — o investidor 2 liquida-lo de modo
antecipado, o investidor 1 deve ir a mercado para recomprar as a¢des da ABCD e, assim,

devolvé-las ao detentor original.

Repare que o lucro aferido pelo investidor 1 nessa operagdo esta diretamente
correlacionado a flutuagdo dos precos das acdes da ABCD. Para fins de simplificagao,
ndo irei considerar na andlise os juros de aluguel que o investidor 1 deve pagar para o
investidor 2 em linha com o contrato firmado entre ambas as partes. Por suposto, na
realidade, a andlise de retorno sob investimento feito deve, por defini¢do, apurar essa
linha de despesa. Suponha que, apds tomar emprestado a posicao do investidor 2, o
investidor 1 venda para o investidor 3 as agdes da empresa a R$30,00. Um més depois,
prestes vencer o contrato de aluguel firmado, o investidor 1 retorna ao mercado,
recomprando os papéis da ABCD, no entanto, agora, eles estdo negociando a R$22,00.
Supondo que o lote negociado fosse, por exemplo, de 1.000 acdes, a venda inicial do
papel teria garantido R$30.000,00, ao passo que a compra, um més depois, teria custado
R$22.000,00. Ou seja, ao fim e ao cabo e novamente reiterando a desconsidera¢do dos
custos de aluguel, o investidor 1 teria lucrado com a operacdo R$ 8.000, fazendo valer a

sua interpretacao inicial de que as acdes da ABCD S/A estavam sobrevalorizadas.
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A figura 1 abaixo mostra como o lucro auferido pela operagdo varia de acordo
com o pre¢o de venda do papel ao fim do contrato de aluguel. Evidentemente, quao menor
for esse preco, maior serd o lucro auferido, determinando uma reta negativamente

inclinada.

Ln

5

15 16 17 18 19 0 21 22 23 24 35 26 27 2 i 34 35 36 37 38 39 40

m— || i | T

Figura 1: Lucros do investidor 1 de acordo com o prego de venda.

Outro ponto interessante a ser observado diz respeito a fun¢do que a venda a
descoberto possui de elevar a oferta de um dado papel sem que haja a necessidade de uma
nova emissao de agdes. Repare que, ao emprestar suas agdes ao investidor 1, o investidor
2 ndo deixa de possuir em sua carteira os papéis da ABCD S/A. No entanto, o investidor
3 posteriormente compra do 1 a posi¢do tomada, de modo que, ao fim e ao cabo, os
mesmos papéis fazem parte do portfolio de investimentos de dois investidores distintos
concomitantemente. Mais interessante ainda € perceber que, ao vender a descoberto em
linha com as suas convicgdes de investimento que as acdes da ABCD estdo
sobreprecificadas a mercado, o investidor 1, além de aumentar a oferta do papel de modo
muito mais rapido e eficiente do que uma emissao, acaba por impedir que mais recursos

sigam sendo transferidos para projetos/gestores ruins.

Para entender melhor esse ponto, faz sentido olhar essa transacdo sob uma otica

mais macro, extrapolando para o mercado como um todo. Suponha que a ABCD S/A ¢
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uma construtora que tem comunicado ao mercado uma série de projetos mirabolantes de
condominios residenciais em bairros distantes dos centros urbanos brasileiros. Em um
primeiro momento, a comunicagao eficiente do time de gestdo, seu historico prévio, além
de um certo frenesi generalizado do mercado por ativos de maior risco fazem com os
papéis da empresa se valorizem muito. Assim, a ABCD ganha confianga de que esse ¢ o
caminho a seguir e continua projetando e anunciando mais centros residenciais desse tipo.
No entanto, esses empreendimentos sdo distantes dos centros urbanos e os meios de
locomocgao nas cidades brasileiras ndo sao ideais, logo ndo ¢ um absurdo supor que esse
movimento de constru¢do de mais residéncias possa ndo ser acompanhado de uma onda
proporcional de demanda, gerando imoveis ociosos. Caso essa hipotese bastante factivel
venha a se concretizar, estariamos tratando de uma alocacao extremamente ineficiente
dos recursos, por constru¢ao, limitados dessa economia. Todavia, em dado momento,
passa a ganhar forca entre os agentes do mercado, exercendo seu direito a discordancia,
avisdo de que os projetos da ABCD, além de megalomaniacos, parecem desproporcionais
frente a demanda esperada. Desse modo, comegam a agir os short sellers, entre eles o
investidor 1, que tomam emprestado os papéis de investidores mais otimistas e revendem
a mercado. Obviamente, supondo validos os principios mais basicos de oferta e demanda,
na medida em que as vendas a descoberto nas agdes da ABCD se tornam mais frequentes,
a oferta do papel aumenta e o preco tende a corrigir para baixo. Agora, perceba que o
frenesi inicial — ou exagerada especulagdo — sob as agdes da empresa, derivado de uma
confianca excessiva em relacdo as promessas do time de gestdo, acaba por ser corrigido
por uma reversao na percepc¢ao do mercado acerca da companhia, através do aumento das
vendas a descoberto. Isso enfatiza a sua funcdo social de impedir que recursos
econdmicos limitados sigam fluindo para negocio e/ou gestores ruins, além de garantir
um ajuste dos pregos do ativo para um chamado valor justo (em linha com os fundamentos

que a empresa oferece).

Tanto ¢ assim que existem uma série de estudos académicos que trabalham os
problemas decorrentes de taticas ou politicas que restringem ou dificultam o ato de vender
a descoberto, coibindo seu potencial de ajustar o preco de ativos sobrevalorizados. Em
Lamont (2004), temos uma analise de como a performance de empresas que langam mao
de praticas de restricdo a venda a descoberto possuem rendimento inferior a média de
mercado nos meses subsequentes, provavelmente apontando para um overprincing

prévio. Além disso, temos em Diamond e Verrechia (1987) que a redugdo dos custos de
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se vender a descoberto diminui o tempo necessario para que um dado ativo tenha o seu
prego corrigido a partir da divulgagdo de novas informagdes, apontando para a efetividade

do instrumento para ajustes no preco de acordo com os fundamentos do ativo.

Passando agora para uma oOtica mais pratica do mercado de aluguel no Brasil,
temos sempre dois agentes primordiais, que sdo chamados de doadores e tomadores. Os
doadores sdo aqueles que estdo /ong no ativo e emprestam a sua posi¢ao aqueles que
desejam vendé-la a descoberto. Em geral, estamos tratando de investidores com visao
mais a longo prazo, de modo que nao estdo interessados em se desfazer em uma janela
curta de tempo e, por tanto, encaram a modalidade do aluguel de a¢cdes como uma forma
de garantir uma rentabilidade extra sob sua posi¢@o via cobranga de juros sob o aluguel.
Na ponta oposta, temos os chamados tomadores, que desejem se posicionar short em
relacdo ao ativo, mas que, por carater regulatorio e de garantia do bom funcionamento
dos mercados, precisam de quantidade, no minimo, igual de contratos tomados em
aluguel quando a venda do ativo em si liquida. Sempre que ¢ firmado o contrato, estipula-
se uma taxa anual de aluguel sobre o financeiro a ser composta e paga pelo tomador ao
doador. Como era de se esperar, a taxa de aluguel média a mercado possui correlagio
bem grande com o preco do ativo em si. Repare a figura 2, que traz o prego de PETR4
negociada na B3 e a média movel de 3 meses do aluguel do ativo. No periodo em as acdes
preferenciais da Petrobras estavam negociando abaixo de R$15, as taxas de aluguel
estavam no high da série desde abril de 2015, evidenciando uma aparente relacao inversa
entre ambas. Uma maneira bem logica de explicar esse fendmeno — e que se relaciona ao
que tratei nos pardgrafos anteriores — ¢ que na medida em que a demanda por contratos
de aluguel de PETR aumenta, a taxa naturalmente reage e se eleva. Nesse periodo, o
aumento da procura por aluguel das agdes de Petrobras estava relacionado ao
envolvimento da empresa em grandes esquemas de corrupcao deflagrados no periodo.
Com mais agentes vendendo a descoberto, a oferta do papel aumenta e o preco cai,
conforme vimos. Irei trabalhar com maior grau de detalhes esse ponto na se¢do de revisao

de literatura.
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Figura 2: Relagdo do preco de PETR4 e taxa média de aluguel desde abril/2015.

Fonte: Bloomberg

No mercado brasileiro, usualmente, o contrato tem duragdo de um més, mas podem
se alongar por mais ou menos tempo do que isso, de acordo com as preferéncias de ambas

as partes. Além disso, t€m-se quatro tipos de contrato possiveis de serem firmados:

1. Reversivel ao doador: onde apenas o doador pode liquidar o contrato antes da sua
conclusdo e o tomador paga o aluguel de modo pro rateado em linha com o
periodo em que ele ficou com a posi¢do. A inten¢do em liquidar o contrato antes
do periodo acordado por parte do doador ocorre, muitas vezes, em funcdo da
venda da sua posicdo a mercado. Uma vez que esta operacao liquide, caso o
doador mantenha os contratos doados, ele devera assumir a ponta oposta tomando
papéis a mercado para cobrir esse “furo” na posi¢dao. Esse tipo de contrato ¢
comummente chamado de callable e ¢ o mais amplamente utilizado no mercado
brasileiro;

1.  Reversivel ao tomador: aqui tomador tem o direito de encerrar o contrato antes
da data acordada, devendo entregar as agdes em até 4 dias;

ii.  Reversivel ao tomador e doador: ambos tém o direito de encerrar o contrato antes;
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iv.  Vencimento fixo: onde o vencimento do contrato ¢ irrevogavel e invariavel, de
modo que nenhuma antecipagao pode ser feita. Em geral ¢ utilizado quando dado
ativo esta muito demandado e os tomadores exigem o vencimento fixo como uma
forma de garantir que ndo tenham que recomprar os papéis antes da finalizagao

do contrato.

Ademais, essa modalidade de negociagdo possui algumas outras particularidades
importantes. Por se tratar de um mercado em que o risco de contraparte ¢ inegavel,
qualquer tomador deve manter uma margem na corretora em que opera como uma
ferramenta de minimizacao dos riscos de ndo pagamento e/ou devolugdo do papel ao fim
do contrato. Os percentuais de margem que devem ser depositados, de acordo com as
normas da B3, variam por papel, mas, em geral, rodam ao redor de 20% sob o financeiro
da operacdo. Assim, se, por exemplo, o tomador deseja pegar emprestado 1.000 acdes de
MGLU3 que negociam a R$ 19,00 cada e o percentual de margem ¢ de 20%, ele deve
manter em conta como garantia o valor de R$ 22.800,00 (19 x 1.000 x 1,2 = 22.800),

sendo isso em caixa, acoes ou titulos.

Adicionalmente, ¢ fundamental ressaltar que, em teoria, ao doar a posi¢do, 0
doador deixa de fazer parte da base acionaria da empresa, mesmo que os rendimentos
decorrentes da valorizagdo ou desvalorizag¢ao do papel sigam impactando a sua carteira.
Assim, caso haja alguma assembleia que o investidor deseje ter direito de votos, ele deve
liquidar o contrato de aluguel que possui (desde que reversivel) ou estipular os periodos
de vencimento dos mesmos em linha com a assembleias de acionistas. Por outro lado,
mesmo que perca seus direitos de voto, o doador ndo perde seus direitos econdmicos
intrinsecos ao papel. Em geral, os contratos vém atrelados de clausulas que definem o
reembolso, ao doador pelo tomador, de quaisquer eventos, tais como dividendos, juros

sobre capital proprio, bonificagdes ou rendimentos.

Finalizando esse capitulo, coloco abaixo uma tela do site da B3, que traz as
informacdes sobre os contratos de aluguel de qualquer ativo negociado na bolsa brasileira.
Especificamente trago as informagdes para MGLU3 obtidas no dia 24/09/2021. Temos,
por tanto, trés tipologias de mercado, de acordo com o periodo de liquidagao de cada um
deles: balcao (o mais usual), eletrénico D+1 e eletronico D+0. Além disso, € possivel ver

o numero de contratos vigentes, o total de agdes doadas — o que ¢ uma informacao valiosa



16

no sentido de verificar o percentual do free float associado a contratos de aluguel —, além
das taxas médias, maximas e minimas de negociagdo. Evidentemente, qudo maior for a
demanda pelo contrato doador de dado ativo, maior serd a taxa cobrada, refletindo as leis

primarias de oferta e demanda.

Figura 3: Detalhes do aluguel de MGLUS3.
Fonte: Site da B3



17

1. Revisdo de litaratura:

A literatura no tema de venda a descoberto ¢ razoavelmente extensa, em especial
para o mercado americano. Uma primeira grande vertente de textos que considero
importante trabalha a questdo dos modelos de equilibrio de precos de ativo, onde a
modalidade de vender a descoberto € crucial no processo de arbitragem e formagao de
precos. Nesse topico, muito importante também ¢ a fundamentagao sobre a teoria do
overpricing, onde o prego dos ativos difere dos seus fundamentos intrinsecos. Além disso,
alguns nessa se¢ao também trabalham a tematica de bolhas especulativas, onde a
confianga excessiva dos agentes econdmicos gera distor¢des relevantes nos precos dos
ativos. Aqui, destaco: Harrison e Kreps (1979), Scheinkman e Xiong (2003), além de

Abreu e Brunnermeier (2003).

Uma segunda leva de artigos académicos desenvolve a questdo da importancia do
short sale como um instrumento capaz de corrigir os pregos do ativo de volta para os seus
fundamentos intrinsecos, quando a agdo se encontra sobrevalorizada. Aqui, os principais
trabalhos que irei comentar sdo: Lamont (2004), que estabelece uma relacdo entre
iniciativas que busquem coibir a venda a descoberto por parte das empresas (os chamados
short sale constraints) com o desempenho das suas acdes posteriormente, além do
Diamond e Verrecchia (1987), onde o baixo custo de se vender uma agdo a descoberto ¢é
demonstrado como um instrumento importante de diminui¢do do tempo necessario para

que uma agao se ajuste a divulgacao de novas informacdes.

Por fim, destaco alguns papers interessantes que analisam a relagdo inversa entre
a taxa do aluguel sobre determinado ativo e o seu preco no mercado a vista. Tratei um
pouco dessa questdo no capitulo inicial com o grafico comparativo de PETR4. Aqui,
portanto, a inten¢ao ¢ trabalhar o fendmeno em que um incremento nas posigdes vendidas
gera uma tendéncia de desvalorizagdo no preco do papel subjacente, a partir do aumento
da sua oferta. Os papers que trabalharei sdo Ackert e Athanassakos (2005), Desai et al.
(2002) e Aitken et. al (1998).

Iniciando pela primeira vertente que comentei, ¢ fundamental abordarmos o
classico Harrison e Kreps (1979). Nele, os autores fazem uma contribui¢do importante

para a teoria de arbitragem na precifica¢ao de opcdes. Esse arcaboucgo teorico fundamenta
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o argumento econdmico de que, em dado mercado, &, a priori, impossivel auferir lucro a
partir de investimento, no agregado, igual a zero (zero net investment) e sem tomar riscos
na operagao, de modo que o retorno positivo sob o investimento seja, por defini¢ao, certo.
Caso isso seja possivel ou se apresente, temos uma chamada oportunidade de arbitragem.
Através de um modelo de equilibrio de multiplos periodos, os autores trabalham como a
precificacdo de uma opg¢ao sobre dado ativo subjacente (uma chamada contingent claim)
se da via arbitragem e os valores por detras da operagdo podem ser calculados de modo
recursivo. O importante aqui para nés € que, em equilibrio, uma das premissas primordiais
desse arcabougou teodrico, no qual Harrison e Kreps contribuiram, é de que os mercados
ndo possuem fric¢do (frictionless markets), isto €, ndo ha custos de transagdo ou qualquer
tipo de impedimento a se vender a descoberto. Isso significa que em um ambiente em que
as oportunidades de arbitragens sdo extremamente limitadas (o que ¢ considerado ideal)
a possibilidade de se vender a descoberto sem qualquer tipo de impedimento ou fric¢do ¢é
imprescindivel. Além disso, o modelo desenvolvido por Harrison e Kreps supde agentes
racionais, em que as diferencas de opinido, junto de restricdes a se vender a descoberto,
podem criar uma espécie de prémio especulativo (speculative premium), no qual os
precos dos ativos sdo maiores do que a visdo mais otimista sobre o seu valor intrinseco.
Isso acontece, pois os agentes compram na crenca de que poderdo revender futuramente
a compradores dispostos a pagar um pre¢o ainda maior. Essa ¢ uma contribuicio

importante para o entendimento de bolhas especulativas, por exemplo.

De maneira semelhante, em Scheinkman e Xiong (2003), os autores propdoe um
modelo para estudar bolhas especulativas partindo da premissa de que agentes possuem
crengas heterogéneas entre si. Esse principio de crengas distintas ou diferengas de opinido,
que também ¢ visto em Harrison e Kreps (1979), € aqui explicado por um viés psicoldgico
irracional de excesso de confianca. Assim como em Harrison e Kreps, Scheinkman e
Xiong trabalham em cima de um mercado onde prevalece a impossibilidade de se vender
a descoberto (short sale constraint). Nesse paper, fundamento tedrico deriva do fato do
detentor de dado ativo ter, intrinsicamente, a op¢ao de vende-lo a outro agente que possui,
por defini¢do, crengas mais otimistas. Desse modo, na média, os participantes desse
mercado aceitam pagar mais por essa opcao de vender o ativo (exclusivamente advinda
da posse do mesmo, dado que o short selling estd descartado) do que o valuation dos seus
dividendos futuros, visto que eles acreditam que, futuramente, serdo capazes de encontrar

compradores dispostos a pagar ainda mais. Essa definicdo traz consequéncias
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importantes. Primeiramente, vemos que pequenas discordincias de opinido entre os
agentes, no que diz respeito a precificacdo dos ativos, podem gerar ondas especulativas
importantes, na medida em que, mesmo uma diferenca irrisoria, tem potencial de
desencadear uma operagao de compra-e-venda. Além disso, ajuda a explicar por que, em
bolhas especulativas, ¢ muito comum observarmos a coexisténcia de precos € volumes
altos, além de grande volatilidade nos pregos. Por fim, interessante perceber como essa
contribuicdo de Scheinkman e Xiong acaba por associar aos pregos dos ativos um
componente ndo-fundamental importante e derivado do excesso de confianga dos agentes,
0 que exige uma reinterpretacdo ndo desprezivel acerca de teorias de finangas
corporativas e precificagdo que encaram os precos dos ativos como a medida mais precisa

e eficiente do seu valor fundamental intrinseco.

Ainda nessa discussao de bolhas especulativas, outra contribui¢do importante veio
com Abreu e Brunnermeier (2003). No paper Bubbles and Crashes, os autores discutem
como bolhas especulativas podem persistir mesmo com a presenca de arbitradores
racionais. A teoria neoclassica de eficiéncia dos mercados defende a inexisténcia de
ativos drasticamente dissociados dos seus valores fundamentais e, consequentemente, das
bolhas especulativas. Mesmo reconhecendo que o mercado possui agentes passionais (ou
behavioral traders), essa teoria se sustenta no racional de que, no mesmo, coexiste um
numero suficientemente grande de arbitradores racionais e bem-informados, capazes de
corrigir qualquer precificacao ineficiente derivada da participagdo dos primeiros. Assim,
todo tipo de desvio e consequente oportunidade de arbitragem seria prontamente
absorvida pelos arbitradores, impedindo a continuidade desse fendmeno por periodos
prolongados de tempo. Se contrapondo a essa visdo, Abreu e Brunnermeier desenvolvem
um modelo em que desvios persistentes de preco se mantém apesar da existéncia de tais
arbitradores bem-informados e capitalizados. Para tal, os autores partem de um ambiente
usual de coexisténcia dos dois agentes que discutimos: os noise traders ou behavioral
traders — que estdo expostos a todos os tipos de vieses psicoldgicos e comportamentais,
além de outros fatores exdgenos — e os arbitrageurs. A intengao dos autores nao € explicar
a coexisténcia de ambos — até porque ja existe extensa literatura nesse quesito — mas sim
compreender o impacto da arbitragem racional nesse contexto. A suposicdo ¢ que 0s
arbitradores estdo cientes de que de que o mercado vai eventualmente colapsar, mas que,
até 14, querem seguir lucrando e gerando retornos elevados nessa onda de valorizagao

intensa de pregos. Em um cendrio ideal, o que esses agentes querem ¢ sair logo antes da
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implosao da bolha, no entanto esse timming ¢ de tarefa extremamente complexa, inclusive
para participantes informados e capitalizados. Assim, ¢ bem razoavel supor que cada
arbitrador terd um plano de saida minimante diferente, de modo que essa dispersao nos
timmings de desmonte da posi¢do ou inexisténcia de sincronia se revela, na verdade, o
principal motor para a continuidade da bolha especulativa, mesmo que a sua implosao
seja derivada direta de um movimento suficientemente grande de venda. Trabalharemos
mais esse conceito da coexisténcia de noise traders e arbitradores quando tratarmos do
ganho de forca dos investidores individuais nas bolsas de valores, além do uso

proeminente das redes sociais como foruns de discussao.

O interessante desses trabalhos da primeira coletanea que abordei ¢ que eles
combinados ajudam a entender a teoria da sobreprecifica¢do de ativos e como ela ocorre,
apesar da nog¢ao primordial de arbitragem, eficiéncia dos mercados e suposi¢ao de agentes
racionais ¢ maximizadores. E precisamente nesse contexto em que o short sell se prova

uma ferramenta extremamente poderosa e importante.

Passando para o segundo topico, temos Lamont (2004), onde o autor trabalha com
uma abordagem mais empirica, buscando demonstrar como medidas que visem combater
as vendas a descoberto podem permitir que agcdes fiquem sobreprecificadas. Dentre essas
medidas, o autor inclui dificuldades de se alugar a acdo, impeditivos legais ou
institucionais, além do proprio risco de recall do doador. A intencdo ¢ determinar se a
sobreprecificacao se intensifica quando empresas tomam posturas que deliberadamente
elevem o nivel das restricdes ao short selling. Assim, caso a performance posterior dos
papéis cuja administragdo empreendeu medidas desse tipo seja significativamente inferior
a um benchmark estabelecido, a relacdo balizadora da hipotese pode ser defendida com
maior confianca. Partindo de uma lista de 327 eventos no mercado americano de disputas
entre short sellers e empresas desde 1977 até o ano de publicagdo do trabalho, o autor
encontra uma underperformance média de -2% ao més vis-a-vis o indice CRSP a partir
do ano seguinte a utilizagao das taticas de short sales constraints. Assim, o autor consegue
dar uma evidéncia empirica que ajuda a confirmar a hipdtese balizadora do trabalho. No
entanto, Lamont também propode duas outras hipoteses alternativas que possam justificar

a performance abaixo da média dessas acdes, destacando, na sequéncia, suas fragilidades.
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A primeira seria de que as medidas anti-shorting sdo, na verdade, um indicativo
de que insiders sabem que a empresa estd sobrevalorizada, de modo que seus baixos
retornos subsequentes refletem mais insider information do que os short sales
constraints. Essa alternativa tem pouco embasamento teorico, visto que ndo ajuda a
explicar por que esse tipo de postura das empresas tende a ser incorporado no preco de
modo paulatino e demorado. Se fosse resultado de insider information, a nova informagao
deveria ser incorporada no prego de modo rapido e no curto-prazo, em linha com a
hipotese forte de mercados eficientes. No entanto, o que o autor observa nos dados ¢ uma
underperformance temporalmente mais distante e paulatina, apontando para o fato de que
os baixos retornos refletem, na verdade, uma sobreprecificacdo persistente ao longo do

tempo.

A segunda explicacdo em potencial seria de que a performance fraca dessas a¢des
reflete, na verdade, o movimento dos short sellers artificialmente manipulando os precos
e os pressionado para baixo por periodos prolongados de tempo. Segundo Lamont, o
problema dessa alternativa ¢ que um percentual relevante das empresas que tomam esse
tipo de medida se provam, futuramente, fraudulentas, de modo que as suas performances
fracas ndo devem ser encaradas como uma fuga aos seus fundamentos intrinsecos e, muito

menos, uma espécie de manipulagao artificial de pregos.

Ja em Diamond e Verrecchia (1987), os autores modelam os efeitos que restri¢des
a venda a descoberto tém sobre a distribuicao e velocidade do ajuste nos pregos dos ativos
a partir de novas informagdes privadas, como, por exemplo, a divulgagdo dos resultados
de dada empresa. Os resultados do modelo apontam para algumas implicagdes empiricas
importantes. Primeiramente, a redug@o dos custos de se vender a descoberto aumenta a
velocidade com que os precos reagem a novas informagoes, sobretudo as ruins. Além
disso, em termos teoricos, short sales constraints que restringem exclusivamente agentes
desinformados e passionais podem, na verdade, melhorar a eficiéncia informacional do
mercado, em especial para noticias privadas ruins. Por fim, o modelo também indica que
auséncia de posi¢oes vendidas deve ser vista como algo negativo, visto que eleva a chance
de existirem agentes informados que possuem noticia ruins, mas que estao impedidos de
se posicionar em fun¢do de medidas impeditivas ao short selling. Isso significa que, nesse

periodo de auséncia de trade, os retornos obtidos no papel possuem um viés baixista, na



22

medida em que o seu preco ¢ uma medida positivamente viesada dos seus fundamentos

intrinsecos.

Indo para a terceira coletanea de papers, comego por Ackert e Athanassakos
(2005). Primeiro, crucial destacar o conceito de short interest como uma medida
importante para auferir o efeito do aumento das vendas a descoberto sobre a performance
dos seus respectivos ativos subjacentes. Mais comumente, essa métrica ¢ definida como
a razdo entre o volume de negociagao do aluguel de um ativo especifico vis-a-vis seu
volume de negociacdo total. No entanto, essa forma de medicdo ndo é consensual. Em
Ackert e Athanassakos, por exemplo, os autores analisam a relagao do short interest com
o desempenho contemporaneo de a¢des no mercado canadense, utilizando a razao entre
o nimero de a¢des vendidas contra o volume negociado quinzenalmente, que € o periodo
usual de divulgacdo desse tipo de informacdo pelos 6rgdos canadenses. No trabalho,
Ackert e Athanassakos encontram resultados que fortemente suportam a correlagdo
negativa entre o aumento das vendas a descoberto e a overperformance dos ativos
subjacentes no mercado aciondrio canadense. Além disso, o trabalho aponta que parece
haver um efeito ainda mais acentuado desse fendmeno sobre os papéis de empresas
pequenas, onde a oferta de agdes passiveis de short € naturalmente mais limitada, além
de um efeito menos negativo sobre agcdes com contingent claims e dividas conversiveis
associadas. Em conjunto, os resultados indicam que uma regulacdo menos restritiva em

relacdo a pratica do short selling ajuda a melhorar a eficiéncia dos mercados.

Em Desai et. Al (2002), a intengdo ¢ bastante semelhante, no entanto os autores
olham para a relagdo empirica entre o short interest e os retornos de agdes da Nasdaq
entre junho de 1988 e dezembro de 1994. A conclusdo revela que grandes posicdes shorts
sd0, na média, indicativos ruins ou, citando diretamente: “(...) reveals bearish signals”.
E o grau desse efeito negativo tende a ser diretamente proporcional ao tamanho das
posicdes short, de modo que posigdes relativamente grandes tendem a indicar retornos
futuros comparativamente piores vis-a-vis posi¢cdes menores. Os resultados também
sugerem que os short sellers miram empresas com liquidez relevante, cujos precos sao
elevados frente seus fundamentos. Isso ocorre, pois essa tatica tende a oferecer maior
conforto em caso de formagdo de um short squeeze, visto que a maior oferta facilita o

processo necessario de recompra. Por fim, o estudo indica que empresas com short
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interest elevado estdo mais sujeitas a processos de delisting e/ou liquidagdo, em

consonancia com a percepcao de sobreprecificagdo balizadora da venda a descoberto.

Por ultimo, em Aitken et. al (1998), o enfoque maior ¢ dado sobre a reagdo do
mercado em relagdo a vendas a descoberta em uma analise mais intraday. Utilizando uma
base de mais de 4 mil short sales no mercado acionario australiano, o eixo balizador desse
trabalho ¢ tentar entender qual o efeito de vendas a descoberto anunciadas sobre o prego
do ativo subjacente no curto prazo. As evidéncias encontradas apontam para um efeito
quase que imediato dentro dos primeiros 15 minutos na ordem de até - 0,20 %. Além
disso, o estudo também encontra evidéncias de que frades mais proximos do final do ano,
além daqueles relacionados a arbitragens ou hedges, possuem efeitos menos

significativos sobre o preco do papel.
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I1VV. Estudos de caso:

Nessa secdo, o objetivo € tratar de alguns casos classicos em que a pratica do short
selling foi bastante protagonista. Assim, serd possivel entender com mais clareza suas
fungdes e eventuais particularidades, nos dando mais clareza quando tratarmos de
assuntos mais aridos como o aspecto da regulagdo, sobretudo comparando o mercado
americano vis-a-vis o brasileiro. Aqui, irei passar por trés exemplos que considero
relevantes e ilustrativos: 1) a situagdo envolvendo as a¢des da GameStop (GME US) no
inicio de 2021, ii) o caso da Solv-Ex com suas short sales constraints e, por fim, iii) a

utilizagao do CDS na crise de 2008.

V.1 O caso da GameStop:

GameStop ¢ uma empresa varejista norte-americana fundada em 1984 cujo core
business ¢ a venda de videogames e eletronicos, sobretudo em suas lojas fisicas. Muito
prejudicada por uma concorréncia extremamente dura, tanto de varejistas horizontais com
forte presenga no e-commerce, como a Amazon e Ebay, quanto de distribuidores de jogos
digitais, a empresa possui todos os atributos de um negdcio em decadéncia e com
dificuldade de gerar valor a médio/longo prazo para os seus acionistas. Esse processo,
associado as restricdes a circulacdo impostas pela pandemia do Covid-19, que muito
prejudicou empresas com foco na venda em pontos fisicos, tornou as a¢des da empresa
um dos alvos favoritos dos short sellers americanos, incluindo grandes hedge funds. Uma
ilustragdo evidente disso foi que, a dado momento da pandemia, as agdes da empresa
tomadas por vendedores a descoberto chegaram a mais de 140% do free float. Ou seja,
da totalidade de agdes da GameStop passiveis de serem compradas por investidores, mais
de 100% delas possuiam contrato de short associado. Isso € possivel, porque, no mercado
americano, um mesmo papel pode ser doado mais de uma vez. Diante desses numeros,
parece ficar evidente o qudo perigosa e potencialmente explosiva era a situagdo: caso
ocorresse — como ocorreu —um movimento coordenado de valorizagao do papel, teriamos
mais de 100% do free float buscando agdes para serem recompradas, de modo a encerrar,
0 quanto antes, o prejuizo. Obviamente, todo esse movimento gera uma pressdo ainda

mais altista para precos, alimentando uma espiral viciosa e explosiva.
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Diante desses numeros exorbitantes ¢ da demanda muito aquecida para se vender
a descoberto o papel, passou a ganhar forca em portais de discussdo sobre o mercado
acionario no Reddit, movimentos coordenados de compra tanto do ativo fisico quanto de
opgoes com o objetivo de artificialmente apreciar o valor das agdes. Em 11 de janeiro de
2021, o prego de GME US era de US$ 19,95 e, a partir dai, o movimento coordenado de
inimeros usuarios associados a esses perfis no Reddit, posteriormente acompanhado de
instituigdes financeiras, fez com que o papel atingisse US$ 347,51 apenas 11 pregdes
depois. Uma valorizacdo de inimagindveis 1.742%. A composicao desses fatores gerou
um short squeeze classico e poderoso, com o prego do ativo subindo de modo
extremamente repentino e colocando os investidores vendidos em situacdo muito
complexa. Em um ativo, ja ndo muito liquido, um movimento de tamanha magnitude fez
com que os investidores tivessem que ir com for¢a a mercado recomprar as agdes da

mesma, pressionando ainda mais 0s precos.

Figura 4: Variacdo de pre¢co de GME US.

Fonte: Bloomberg

Outro fator importante desse caso € que também se revelou um vetor altista para
o preco da acdo foi o chamado gama squeeze. Aqui, a intengao ndo explicar com precisao
o que ¢ esse fendmeno, mas sim salientar que ele também desempenhou papel importante
no processo que venho abordando. Assim, temos que o gama squeeze ocorre quando um

market maker, que possui contratos de opcao abertos com suas contrapartes, tem que ir a
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mercado comprar papéis da empresa como uma forma de atenuar a sua exposi¢do ao
ativo. Dentro das mesas de risco dessas instituicdes provedoras de liquidez, existe o
constante acompanhamento das chamadas gregas das opgdes e a exposi¢ao que eles
possuem a elas, de modo que quando alguma delas passa a sair dos patamares aceitaveis,
eles precisam operar comprando ou vendendo o papel no mercado de acdes. No caso de
GME especificamente, muitos acabaram comprando calls (op¢des de compra) bem fora
do range de exercicio, mas, na medida em que o papel foi “andando” muito rapidamente,
a exposicao dos market makers foi aumentado e eles tiveram também que ir a mercado
comprar papéis para atenuar essa exposi¢cao a uma das gregas chamada de gamma. Com
mais um player extremamente encorpado gerando pressdo de compra, o movimento se

tornou para precos se ainda mais explosivo e progressivamente perigoso.

Alguns hedge funds, que possuiam posicdes short relevantes nesse ativo e, de certa
forma, demoraram a atuar e/ou negligenciaram o perigo do movimento iniciado pelos
chamados “pessoas fisicas”, ficaram em situagdo muito complexa. O exemplo mais
proeminente disso foi o Melvin Capital do gestor Gabe Plotkin. Especula-se que, com
fortes posicdes vendidas em empresas de bens de consumo muito prejudicadas pela
Covid-19 e pela onda de digitalizagdo decorrente dela — sobretudo GameStop —, o fundo
tenha caido mais de 53% no més de janeiro. Diante disso e da inegavel dificuldade de
gestdo de liquidez, o fundo teve de ser socorrido por outros hegde funds americanos no
valor de 2,5 bilhdes de ddlares para evitar o seu completo colapso. No final do primeiro
trimestre de 2021, ja considerando meses de fevereiro e margo positivos, o fundo reportou
perdas na ordem de 49%. Esse exemplo ¢, tdo somente, uma ilustragdo dos riscos que o
short selling possui. A intengdo ndo € invalidar a fun¢do social que o mesmo detém — pelo
contrario —, mas sim enfatizar que o manuseio do mesmo deve ser feito de modo
cuidadoso, pois, como falei, os riscos de eventos de cauda, nesses casos, ndo sao
exatamente mensuraveis. Ao ter uma posi¢ao comprada, o investidor possui, a0 menos, a

certeza que o valor da agdo ndo ird ultrapassar o limiar de zero.

Por fim, ¢ valido destacar que esse evento trouxe a tona uma série de discussoes
interessantes que, como falei, tentarei trabalhar com maior profundidade nos proximos
capitulos desse trabalho. O primeiro deles de respeito a regulacdo: sera que faz sentido
permitir que um papel tenha posi¢des vendidas em mais de 100% do free float? Nao seria

abrir precedentes perigosos para casos como o visto com a Melvin Capital? Mas, por
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outro lado, sera que hedge funds possuem algum tipo de risco sist€émico que justifique
uma intervenc¢do mais profunda da SEC? Poderiamos compara-los de algum modo ao
setor bancario, sobretudo considerando que fundos desse porte sdo geridos por
profissionais experientes € que, portanto, estdo cientes do risco que estdo correndo ao
vender a descoberto um papel, de modo que ndo devem ser submetidos a qualquer tipo
de limitador regulatorio? Uma segunda questdo interessante diz respeito a coordenagao
dos chamados investidores individuais, os “pessoas fisicas”. Seria um movimento como
esse, comprovadamente coordenado por uma rede social, uma tipologia de manipulagao
de mercado? Quem responsabilizar? Como isso se difere de uma gestora que possui uma
posicdo vendida e desenvolve um material em que fundamenta os seus argumentos
balizadores da posi¢cdo, enquanto mantem o ativo em carteira? Enfim, s3o inimeros
questionamentos muito interessantes e validos que, certamente, se manterao presentes nas
discussdes do mercado financeiro nos proximos anos, sobretudo porque, supondo
nenhuma mudanca implementada, como assumir que um evento desse tipo nao se

repetira?

V.2 O caso da Solv-Ex:

O segundo caso que irei trabalhar com maior grau de detalhes € aquele envolvendo
a empresa norte-americana chamada de Solv-Ex. Aqui, me baseio muito no paper Go
Down Fighting: Short Sellers vs. Firms de Owen A. Lamont (2004). Nele, o pesquisador
trabalha uma série praticas anti short selling comuns entre firmas que “sofrem” esse tipo
de movimento do mercado. Nesse sentido, ele busca correlacionar esse método de
movimentagdo das firmas com o desempenho posterior delas na Bolsa de Valores,
tentando estabelecer algum tipo de relagdo entre ambos e comprovar que modalidades de
contenc¢do a venda a descoberto acabam por tornar o ativo subjacente overpriced e que o
mesmo, supondo valida as leis de mercado, tende a se corrigir de modo paulatino ao longo

dos meses seguintes.

Feito esse resumo inicial, trataremos mais da empresa em si. A Solv-Ex era uma
empresa que prometia possuir uma técnica economicamente eficiente para se extrair
petroleo de areais betuminosas. Diante de um compromisso de tamanho potencial
econdmico e relativa falta de comprovagdo pratica (além de uma postura pouco

transparente), comecou a ganhar forca um movimento de questionamento contra as
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afirmagdes da empresa sustentando que se tratava de uma fraude e, consequentemente,
uma improbidade administrativa por parte dos gestores da companhia. Como
consequéncia, as posi¢des vendidas contra a Solv-Ex passaram a ganhar for¢a e a
empresa, como resposta, enviou, em fevereiro de 1996, uma carta aos seus acionistas
sugerindo que eles deveriam solicitar o resgate de suas posigdes do sistema de aluguel de
acdes. Ou seja, na pratica, o que o alto escaldo da empresa estava fazendo era
manipulando o mercado para que seus acionistas, sobre o pretexto de manter o valor da
sua posi¢ao, dificultassem que short sellers acessam o mercado para tomar emprestado
as acdes da empresa, artificialmente articulando uma espécie de short squeeze. Em um
primeiro momento, o movimento da Solv-Ex parece ter dado resultado, na medida em

ue o papel se valorizou, aproximadamente, 30% naquele més.
9 9

A empresa, ademais, também langou mao de outra técnica de contengdo aos short
sellers quando prometeu investigar criminalmente de modo particular aqueles que
estavam difundindo noticias falsas sobre a empresa ¢ acusando-a de fraude, além de
acusar nominalmente um famoso short seller da época, que estaria difundindo ativamente

desinformacgdes sobre as operagdes da empresa.

Ao fim e ao cabo, foi comprovado judicialmente que, na realidade, quem estava
agindo de modo criminalmente condenéavel era a propria empresa, fazendo promessas
irreais e distantes, além de, buscando manter o pre¢o da acdo, manipulando o mercado
através de recomendagdes a sua base de acionistas. Em julho de 1997, a empresa retirou
seus papéis da bolsa (com precos ja infimos) e, mais para o final do mesmo ano, entrou
em processo de recuperacdo judicial. Finalmente, em 2000, a Solv-Ex foi formalmente

condenado por fraude contra os investidores.

A intencao com esse exemplo ¢ de mostrar um dos aspectos positivos que o short
sell possui. Aqui, vimos que, caso os investidores ndo tivessem a possibilidade de se
posicionar contra os projetos e afirmagdes feitas pela empresa de modo economicamente
perceptivel para a corporagdo, certamente essa continuaria a receber funding para projetos
economicamente nada vidveis. Ocorreria a chamada alocagao irregular ou pouco 6tima
dos recursos nessa economia, onde projetos ruins seguem sendo financiados em
detrimento a ideias e inciativas muito mais eficientes e capazes de gerar bem-estar e

inovagdo. Além disso, a historia também nos auxilia a mostrar os perigos ao redor das
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técnicas de contencdo aos short sellers ou, como o paper coloca, short sales constraints.
Tinhamos, quando vigorava as inciativas criminosas de manipulacdo de mercado da Solv-
Ex, um ativo claramente sobre precificado que, retornando as condi¢des normais de
mercado, foi perdendo muito valor ao longo do tempo, ferindo investidores que seguiram

carregando-o na carteira.

V.3 O CDS na crise de 2008:

Nesse subtopico, a intengdo ndo ¢ descrever com algum grau de detalhe a crise de
2008 por dois motivos: 1) foi um acontecimento econdmico muito complexo € com uma
série de particularidades, de modo que uma tentativa mais profunda de contextualiza-lo
demandaria um esforgo desnecessario para esse trabalho e ii) o foco aqui € entender, de
modo mais detalhado, a fung¢ao que os instrumentos conhecidos como CDS tiveram nesse

ambiente.

Como ¢ amplamente sabido, a crise de 2008 foi, sobretudo, resultado de uma bolha
de aquecimento sobre o setor imobiliario americano. Os fundamentos estruturais que
permitiram esse fendmeno sdo inimeros, mas passam, sobretudo, por um processo
continuo de desregulamentacdo da economia americana, que comegou no governo de
Ronald Reagan. A tematica da desregulamentagdo também muito extensa e gera boas
discussoes, entretanto, de modo bem rasteiro, ¢ inegavel que o processo garantiu um
incremento muito significativo no poder de mercado das grandes instituigdes bancarias
americanas, que passaram a desenvolver suas atividades financeiras com pouca
preocupacdo em relacdo aos niveis de alavancagem, qualidade dos ativos e relacdo
fiduciaria com os seus clientes. Nesse contexto, o0 mercado imobiliario americano foi o
grande espaco de ativagdo desse fremesi especulativo, impulsionado pelo baixo
acompanhamento das entidades reguladoras. Passou a ganhar cada vez mais forca,
empréstimos para cidaddos com pouca ou quase nenhuma capacidade de pagamento das
hipotecas (os chamados subprimes), simplesmente pelo motivo de que esses titulos
imobiliarios alimentavam uma cadeia muito importante e lucrativa de securitizacao dos

riscos entre os agentes imobiliarios, agéncias de hipotecas e bancos.

Diante desse movimento explosivo, por mais que comumente ndo seja tarefa facil

diagnosticar bolhas especulativas no meio de tamanho turbilhdo econémico, passou a
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ganhar forca, paulatinamente, investidores que ndo acreditavam ser razoavel supor a
sustentabilidade dessa cadeia. Se, cada vez mais, eram introduzidos cidaddos que nao
tinham fluxo de caixa compativel com os empréstimos contraidos, parecia questao de
tempo até que um movimento catastrofico de cadeia implodisse toda essa estrutura de
pagamentos e remuneragio extremamente favoravel para os intermediarios. E, nesse
contexto, que ganha tracdo um instrumento financeiro conhecido como CDS (credit
default swaps). De modo bastante resumido, esses ativos possuem uma estrutura de payoff
tal que a perda de valor dos instrumentos que estdo sendo “apostados contra” (nesse caso
os CDOs e, consequentemente, a cadeia de securitizagio do setor imobilidrio

estadunidense), gera ganhos para o investidor final.

Aqui, o interessante ndo ¢ exatamente discutir o desfecho da crise e quao estavam
corretos aqueles investidores que aplicaram dinheiro nos CDS, mas sim entender que a
possibilidade de estar vendido em certo ativo ou apostar contra seus fundamentos ¢ um
meio importante de ajuste na alocacdo dos bens da economia. Se um dos fundamentos
maximos, se nao o principal, da economia ¢ a tentativa de maximizar o bem-estar
dispondo de recursos, por defini¢do, finitos, como ndo valorizar um artificio que, por
meio de incentivos privados — leia-se: o potencial de lucrar quando se estd do lado certo
—, tende a estimular uma aloca¢do mais razoavel entre os setores da economia? E
impossivel afirmar com certeza qual foi o turning point para os desdobramentos da crise
de 2008, no entanto ¢ inegavel que os recursos da economia americana estavam
desproporcionalmente alocados no setor imobiliario, gerando uma bolha especulativa
extremamente perigosa. E, além disso, ndo ¢ absurdo afirmar que o posicionamento dos
investidores em contratos de CDS, exercendo pressdo sobre essa cadeia insustentdvel,
auxiliou, no minimo, na antecipac¢do do processo de reajuste econdomico ocorrido, para
além das discussdes, também muito validas, sobre sua intensidade e consequéncias

socialmente indesejaveis.
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V. Aspecto requlatorio:

O aspecto regulatério ¢, indubitavelmente, um dos eixos primordiais desse
trabalho. Se parto do caso envolvendo as agdes da GameStop como o grande vetor de
motivagdo para a minha monografia, fica impossivel ndo discorrer sobre essa questdo.
Certamente, os meandros regulatdrios americanos mais permissivos quanto a pratica do
short selling foram um dos grandes catalisadores do fendmeno visto no inicio de 2021.
Com uma postura regulatoria mais firme frente a essa modalidade, soa muito improvavel
que um evento desse tipo ocorresse no mercado brasileiro. Notavelmente, vimos, logo
apos o episddio de GameStop, correntes em aplicativos de mensagens, como o Telegram,
tentando impulsionar movimento semelhante na bolsa de valores local com agdes da IRB.
No entanto, verificou-se que, no dia combinado para o movimento, nada de muito
alarmante ocorreu com o papel em si. Essa disparidade entre ambos os eventos, por mais
que inumeras outras variaveis devam ser equacionadas, evidencia, em certa medida, as

diferencas regulatorias entre os paises no tocante a severidade das medidas em vigor.

No mercado brasileiro, o orgdo regulador que supervisiona esse tipo de
negociacdo ¢ a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Diferentemente do que ocorre
no mercado americano e na maioria dos demais espalhados pelo mundo, o modelo
brasileiro ndo permite a existéncia de operagdes 100% via balcdo, onde o acordo se da
dentro de uma institui¢do financeira ou entre duas institui¢cdes distintas, de tal sorte que
o seu registro € contabilizado nos livros das entidades participes e, portanto, sem que haja
um sistema centralizador. Assim, temos que, no Brasil, esse fluxo se d4 dentro de um
ambiente Unico e por entidades de compensacao e liquidagdo previamente autorizadas e
licenciadas pela CVM. Até hoje, por exemplo, o mercado brasileiro possui um Unico
servico ativo: o BTC administrado pela CBLC. De modo geral, a consequéncia direta
dessa abordagem ¢ que todas as transagdes nesse mercado sdo registradas em ambiente
centralizado e, inclusive, com grau de capilaridade que vai até contas individuais de cada
investidor. Além disso, todas as informagdes derivadas do processo sdo publicas e
atualizadas de 15 em 15 minutos, sobretudo volume total negociado, além de quantidades

e taxas ofertadas no dia de negociacao.

A CVM também define limites superiores maximos no que diz respeito aos

empréstimos que podem se manter em aberto por investidor ou grupo (3%), intermediario
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(6,5%) ou pelo mercado como um todo (20%). Em termos praticos, isso significa que o
orgao regulador estabelece um teto por cada nivel de agente participe no mercado. Tome,
por exemplo, as agdes das Lojas Renner. Nenhum investidor pessoa fisica ou institucional
pode ter mais de 3% do free float de LREN3 tomado em aluguel nem as corretoras
individualmente podem ter mais de 6,5% intermediado ou, muito menos, o mercado como

um todo apresentar mais de 20% dos papéis associado a contratos de aluguel.

Por outro lado, o mercado americano opera de modo bastante distinto, sobretudo
em dois aspectos primordiais. Primeiramente, assim como ja abordado, a regulacdo
estadunidense permite que esse tipo de contrato seja negociado e contabilizado fora de
ambientes centralizados e pré-determinados. Ademais, a SEC ndo define limites
especificos no que tange o percentual do free float que pode estar atrelado a contratos de
empréstimo por nivel de negociagdo. Vide o caso da GameStop, onde, no principio de
2021, o percentual de short vis-a-vis o free float chegou a quase 140%, ou, 120% acima

do que a legislagdo brasileira permite.

O importante aqui é perceber que um fendmeno minimamente semelhante ao que
ocorreu no mercado americano com a GameStop, como intencionado pelas
movimentagdes nas redes sociais com as a¢des da IRB, seria praticamente impossivel no
mercado brasileiro. Em primeiro lugar, porque o grau de controle que o 6rgao regulador
tem sobre as operagdes ¢ consideravelmente maior no Brasil, dado o ambiente
centralizador que trabalhamos. Adicionalmente — e mais importante — em funcao do limite
estabelecido de 20%, que impede a emergéncia de um short squeeze da magnitude vista
em GME US, visto que o fluxo de tomadores indo a mercado para recomprar a agao seria,

por defini¢do, muito menor.

Além disso, t€ém-se outra discussdo importante na tematica regulatoria que diz
respeito a externalidades. Sabemos que a existéncia de um mercado de capitais forte,
eficiente e azeitado em dado pais ¢ um dos pilares fundamentais para a garantia de um
bom ritmo de desenvolvimento socioecondmico. Por meio dele, temos a transferéncia de
recursos entre agentes poupadores da economia, que postergam seu consumo em troca de
uma remuneragdo, para empreendedores, que demandam capital para investir em novos
projetos. Ou seja, trata-se do instrumento mais poderoso que ha de geracdo de liquidez

para investidores e empreendedores, além de ser uma ferramenta importante de divisao
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dos riscos pela economia, através, por exemplo, de cadeias de securitizagdo. Apesar dos
beneficios inegaveis, existem riscos inerentes e associados ao processo. E precisamente
na tentativa de amenizar e suavizar esses riscos em potencial que existe a regulacao e as
agéncias reguladoras. Elas, imbuidas desse principio primordial, t€m algumas fungodes,
do ponto de vista econdmico, dignas de nota: oferecer bases para que esses riscos sejam
bem compreendidos e mapeados pelos participantes do mercado, além de criar
mecanismos e sistemas que busquem garantir que agentes ndo transfiram para terceiros
as consequéncias dos riscos gerados por eles. Essa questao ¢ amplamente conhecida no
meio econdmico como externalidade negativa. Ou seja, a intengdo dessas entidades ¢é
desenvolver meios que promovam a internalizagdo dessas consequéncias negativas por
quem as gerou, evitando o dolo sob terceiros. Fiz essa introdug¢do para iniciar uma
discussao interessante sobre a pratica de se vender a descoberta e se essa deveria ou nao

ser alvo de mais ou menos regulacao.

Pensemos na figura de um banco. Por certo, sabemos que ndo ha institui¢do
econdmica mais regulada do que esta. E possivel comunicar tal afirmacdo com certa
tranquilidade, pois sdo intimeras as diretrizes regulatorias que buscam balizar a atuacdo
dos bancos, de modo a evitar que, por incentivos econdmicos — muitas vezes — a nivel
individual, assumam posturas de tomada de risco acima do razoavel, gerando
consequéncias em potencial muito danosas para o sistema financeiro como um todo.
Dentre as limitagdes regulatorias existentes, poderiamos citar, brevemente, o
requerimento de capital, onde o banco deve manter um percentual minimo fixado de
capital proprio em caixa para mitigar eventuais riscos, além de limitagdes quanto a
alavancagem que estes podem se submeter. Tao relevante ¢ a tematica da regulacdo
bancaria, que existem convengodes internacionais para definir boas praticas e entraves
regulatorios, mais notadamente os acordos de Basiléia [, II e III. Um exemplo bastante
comum, no entanto ilustrativo, no sentido de se retratar a sensibilidade que o sistema
financeiro global possui sobre um potencial desarranjo de dada institui¢do bancéria ¢ a
Crise de 2008, o que reforca a visdo sobre a importancia de se regular essas entidades.
Neste evento, a quebra do banco de investimento Lehmann Brothers desencadeou um
turbilhdo de eventos perigosos que escalaram em direcdo a uma espiral econdmica
negativa, que obrigou o Tesouro Nacional americano a entrar como lender of last
resource para salvar outras institui¢des financeiras a beira da bancarrota e, de certa forma,

suavizar os impactos sobre o sistema financeiro global. E dificil de precisar ou refletir
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sobre 0 que poderia acontecer caso esse movimento nao ocorresse para acalmar o sistema,
que ja demonstrava sinais claros de perturbacdo, passando, inclusive, por corridas
bancarias. Obviamente, apos esse evento, iniciou-se um processo de discussao grande
sobre a necessidade de se adotar uma postura mais firme de fiscalizagao e contengao sobre

a atuacao de bancos.

Feita essa visualizagdo inicial que auxilia no ponto que farei na sequéncia, passo
agora para uma analise mais micro: serd que o potencial de geragao de externalidades
negativas de um hegde fund ou qualquer outro investidor institucional é comparavel ao
de bancos de modo a justificar uma presenca mais forte do agente regulador sobre praticas
potencialmente perigosas como o short selling? Aqui, a intengdo ¢ tentar entender se as
acoes desse tipo de agente podem gerar tamanha externalidade que exija das agéncias
reguladores, dentro do seu bojo de atuacdo, uma postura mais incisiva. Por certo, qualquer
comparagdo com o potencial de contdgio dos bancos se mostra absurda. Particularmente
tomando um hegde fund como exemplo, uma postura mais agressiva da sua parte no que
tange a tomada de riscos, que, em eventos de cauda, gerariam perdas importantes do
patrimonio investido, afetaria, em ultima andlise, apenas seus cotistas isoladamente. Por
necessariamente se tratar de um agente pequeno dentro do universo financeiro global, ou
até mesmo local, fica claro que uma potencial faléncia do mesmo nao afetaria o sistema
como um todo. Assim, pelo menos sob a dtica das potenciais externalidades negativas
geradas, nao faz sentido uma postura mais altiva e dura do agente regulador sob préticas,

como o short selling, perpetradas por esse tipo de agente.

Repare que a percepcdo de que investidores institucionais ndo representam
qualquer tipo de risco sistémico comparavel a bancos ndo deriva para a visao de que eles
nao devam ser regulados sob nenhum aspecto pelo 6rgdo regulador em exercicio. Pelo
contrario. Existem uma série de limitagdes que devem ser impostas no sentido de evitar
que esses agentes possam lesar seus cotistas ou os demais agentes do mercado, como, por
exemplo, punir eventuais manipulagdes de precos ou exigir formacgdes académicas
minimas a gestores de fundos. O ponto aqui ¢ que especificamente sobre a pratica de
vender a descoberto, estamos tratando de um instrumento financeiro regular e que ¢
amplamente utilizado pelos agentes de mercado, de modo que pode ndo fazer sentido
desenvolver mecanismos de conten¢do, pois subentende-se que, ao langar mao desse

instrumento, os gestores, que possuem exigéncias minimas de formacdo académica, estdo
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cientes dos riscos tomados e do potencial de dolo sobre a posi¢do dos cotistas em reagao
a um evento de mercado adverso. Assim, e partindo da auséncia de qualquer risco
sist€émico minimamente importante desses players, qualquer intervengdo mais forte do
agente regulador pode ser vista como um excesso que negligencia tanto a ciéncia do
gestor sobre 0s riscos que toma em suas alocagdes quanto dos cotistas ao aplicaram nos
fundos, desde que esses atuem em concordancia com as suas politicas de gestao de riscos.
Esse argumento torna-se ainda mais forte, quando analisamos os inegéaveis beneficios que
a pratica da venda a descoberto gera ao bom funcionamento do mercado, sobretudo no
que tange a possibilidade de correcdo de papéis sobrevalorizados frente ao seu
fundamento, de modo que posturas mais altivas dos 6rgdos reguladores nesse sentido,
tornando essa pratica menos frequente ou mais cara, podem ter mais maleficios ao

desempenho azeitado dos mercados do que eventuais beneficios.

Veja, por exemplo, o caso que tratei na secdo de “Estudos de Caso” sobre o fundo
Melvin Capital de Gabe Plotkin. Recheado de gestores e profissionais com ampla
experiéncia era muito provavelmente de amplo conhecimento que ter uma posi¢ao
importante vendida em uma acdo de baixa liquidez como GameStop e de percentual
importante do free float atrelado a contratos de aluguel era uma tomada de risco digna de
nota. Em caso, como ocorreu, de um evento de cauda onde as a¢des da empresa passassem
a subir de modo acelerado, caracterizando um classico short squeeze, o fundo certamente
estaria em uma posi¢ao bastante complexa do ponto de vista de rentabilidade e, inclusive,
como verificou-se, de liquidez. No entanto, partindo da premissa de que os gestores e
cotistas tinham ciéncia disso e que uma potencial bancarrota do fundo teria impacto
praticamente nulo sob o funcionamento do mercado — portanto limitada externalidade
negativa — qualquer atuagdo mais incisiva do o6rgao regulador poderia ser desmedida ou

exagerada.
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VI. A ondade pessoas fisicas na bolsa e 0 meme investing:

A intengdo nesse capitulo ¢ fazer uma breve analise — dada a profundidade e
importancia do tema — sobre o ganho de relevancia e for¢a que as pessoas fisicas tém
assumido nas bolsas brasileira e americana. Mais importante ainda ¢ tentarmos
estabelecer uma relagdo desse fendmeno com o evento motivador deste trabalho,
enfatizando que aquele foi, indubitavelmente, um dos pilares primordiais para a sua
emergéncia. Além disso, vale também iniciarmos uma discussao acerca de manipulagao
de mercado e se um movimento coordenado via redes sociais para inflar volumes e precos

deve ou ndo ser encarado como um movimento ilicito e, portanto, condenavel.

O aumento da participagdo e interesse dos investidores pessoas fisicas na bolsa ¢
inegdvel. Varios fatores ajudam a explicar esse movimento. Primeiramente e mais
importante, tivemos, no Brasil, um movimento histérico de diminui¢do estrutural dos
juros da economia a partir de 2016. A consolidagdo de um importante arcabougo fiscal
associado a uma atividade econdmica morosa oferecem, a época, ao Banco Central um
espaco fundamental para realizar um processo de flexibilizagdo monetaria digno de nota.
Com juros mais distantes dos dois digitos, os investimentos em renda fixa — ou a
famigerada poupanca — ja nao rendiam mais os retornos observados no passado, o que,
inegavelmente, foi um vetor de estimulo para que mais investidores pessoa fisica
buscassem o mercado aciondrio como uma forma de potencializar o seu portfolio de
investimentos. Nao por acaso, os dados oferecidos pela B3 mostram uma aceleragao
muito relevante no numero de CPFs cadastrados a partir de 2018, quando os juros na
economia ja se consolidavam em patamares mais acomodaticios. Associado a esse
fendmeno, ndo ha como deixar de mencionar a importancia de plataformas como a da
XP, que facilitaram, democratizaram e tornaram mais barato o acesso do brasileiro médio
a esse tipo de investimento. Aqui, ¢ complexo de determinar se a ascensao de plataformas
como essa € mais uma causa ou consequéncia do fendmeno que estamos trabalhando, mas
soa dificil ndo atribuir, a0 menos, uma parte do mérito a elas. Ao que tudo indica, trata-
se de uma espécie de processo de retroalimentagao mutuo. Além disso, destacaria a
popularizacdo da pratica do day trading como uma modalidade de sustento pessoal e
familiar, a partir do surgimento de uma série de influenciadores digitais nesse segmento.
Nesse caso, a inten¢do nado ¢ debater a validade questionavel desse tipo de estratégia de

investimento e o potencial de utilizd-la como meio de sustento, mas sim reconhecer seu
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papel importante no aumento da popularidade dos investimentos alternativos a renda fixa,
culminando com as métricas impressionantes de participacdo de pessoas fisicas na bolsa

brasileira.

Analisando mais atentamente os niumeros divulgados pela B3, podemos observar
na figura 5 como, a partir de 2018, o inflow de pessoas fisicas na bolsa brasileira passa a
ficar positivo apds uma série de anos com resultados negativos. Além disso, na figura 6,
impressiona como o grau de aceleracdo de novos CPFs aumenta muito, sobretudo na
virada de 2018 para 2019. Por fim, as figuras 7 e 8 vao na mesma dire¢do, apontando para
um ganho de share das pessoas fisicas tanto na posigdo total em bolsa (aqui excluindo
controladores e, portanto, considerando apenas free float) quanto no volume de
negociacdo diaria, que explodiu a partir de 2020, provavelmente explicada pela
popularizagdo acelerada do day trading e a politica do distanciamento social, motivada

pela pandemia do Covid-19.

Figura 5: Mix de inflow (RS bi) por tipo de player na bolsa brasileira por ano.
Valores de 2021 até outubro/21
Fonte: Site de RI da B3.



Figura 6: Evolucao do n° de CPFs unicos cadastrados na bolsa brasileira.

Valores em 1.000 unidades
Fonte: Site de RI da B3.

Figura 7: Evolugdo da posicdo total de pessoas fisicas na B3 e o share do mercado total.

Fonte: Site de RI da B3.
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Figura 8: Evolucdo do volume médio diario de C+V de pessoas fisicas na B3 e o share do volume total.
Fonte: Site de RI da B3.

No mercado norte-americano, o fenomeno nao difere muito. De acordo com artigo
do Wall Street Journal publicado em agosto de 2020, investidores pessoa fisica (mom-
and-pop investors) haviam representado, até¢ aquele momento do ano, mais de 19,5% de
todo o volume transacionado no mercado acionario estadunidense. Isso representou um
aumento de mais de 4% de participagdo comparando vis-a-vis 2019 e um salto
impressionante quando analisado contra 2010, onde o percentual era de menos de 10%.
Por certo, a questdo dos juros ndo ¢ um fator por 14 — dado que o mesmo se mantém
estavel em low single digits ha bastante tempo —, mas existem alguns fatores semelhantes.
Em primeiro lugar, nunca foi tdo facil investir em bolsa: os custos tém caido
sequencialmente e de modo consistente, além dos home brokers, que melhoraram
significativamente. A empresa que ¢ constantemente lembrada nesse processo tem sido
a Robinhood, que, indiscutivelmente, revolucionou o mercado aciondrio americano ao
oferecer de modo pioneiro um aplicativo, lancado em 2015, permitindo ao investidor
individual operar na bolsa de valores sem o pagamento de qualquer tipo de comissio ou
taxa. Até o ultimo dado divulgado no terceiro trimestre de 2021, a empresa possuia mais
de 22,4 milhdes de contas ativas, o que representa um crescimento de 96% em bases
anuais, ¢ 18,9 milhdes de usudrios mensais ativos (ou 7,5% de toda populagdo adulta
americana). Além disso, o bull market estadunidense, que ja se estende ha mais de 10

anos e muito impulsionado por ac¢des de tecnologia, certamente deve ser encarado
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também como um vetor de forte estimulo para a maior participagdo dos investidores mom-

and-pops.

Outro ponto interessante nessa discussao diz respeito a média de idade desses
novos entrantes na bolsa de valores. Nos dados mais recentes divulgados em outubro de
2021, mais de 50% dos novos entrantes na B3 estavam na faixa etaria de 25 a 39 anos, ou
seja, a composicao da base de participantes na bolsa tem se rejuvenescido. Ora, se as
redes sociais fazem cada vez mais parte do dia a dia da populagdo, sobretudo a jovem,
desconsiderar esse fator no que diz respeito a participacdo desse publico na bolsa de
valores seria um equivoco. Tanto ¢ assim, que temos visto continuamente o uso de redes
sociais, seja o Facebook, Instagram ou qualquer tipo de aplicativo de mensagem, para
transmitir e se comunicar sobre assuntos relacionados ao Mercado Financeiro como um
todo. E notério o aumento do nimero de perfis em redes sociais relacionados & educagio
financeira e investimentos. Além disso, tém-se observado a formagdo de grupos de
conversa online sobre o tema, permitindo o desenvolvimento de ondas de investimento
coordenadas, que podem, sobretudo no mercado americano, influenciar de maneira
importante o pre¢o e volume de negociagdo de ativos mobilidrios. A esse fenomeno
cunhou-se o nome de meme investing. Repare que foi precisamente isso que ocorreu no
caso de GameStop. O pontapé inicial para todo o movimento foram os chats no Reddit,
centralizando as discussdes em torno da acdo da empresa e permitindo um fluxo
minimamente coordenado de compra do ativo. O interessante nesse ponto € perceber que
sem o ganho de for¢ca dos mom-and-pops investors e a popularizagdo dos investimentos
em acoes, além da utilizagdo massiva das redes sociais como instrumento de organizacao
e comunicagdo, eventos da magnitude do short squeeze observado em GameStop muito
provavelmente ndo teriam acontecido. A intencdo aqui ndo ¢ condenar a participacio de
investidores individuais nos mercados ou até defender uma clusterizagdo de players que
podem ou ndo operar, mas sim enfatizar que os trés fendmenos — o ganho de forga das
PFs, o uso em massa de redes sociais € os eventos ocorridos no mercado americano no
inicio de 2021 — estdo intimamente correlacionados e ndo podem ser analisados de modo

isolado.

Outra consequéncia interessante desse fluxo de entrada de pessoas fisica na bolsa
¢ que, invariavelmente, o nimero de noise traders ou behavioral traders no mercado

aumenta. Conforme vimos no capitulo de revisdo de literatura, noise traders sao os
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agentes que estdo expostos a todos os tipos de vieses comportamentais e psicoldgicos, de
modo que transacionam de modo irracional ou influenciados por fatores exdégenos. Em
linha com a literatura que trabalhamos, ¢ sabido que, na medida em que o niumero de
operadores irracionais aumenta, sua influéncia sobre os precos e volumes dos ativos
cresce — sobretudo supondo um nivel elevado de coordenagdo entre eles via meme
investing — e, portanto, surgem mais oportunidades de arbitragem. Partindo da premissa
que isso de fato ocorre, o bom e eficiente funcionamento dos mercados necessariamente
passa por uma maior participagdo de arbitradores e dos mecanismos que permitem a sua
atuacdo, dentro os quais esta o short selling. Nesse contexto, foi sugerido em bate-papo
na Casa das Gargas, em fevereiro de 2021, entre Marcelo Trindade, Vinicius Carrasco,
Cicero Vieira e Luiz Chrysostomo que a solucao para o que vimos ocorrer com GameStop
ndo ¢ restringir a venda a descoberto, mas sim estimuld-la. Ora, se um dos pilares
primordiais para o evento que vimos e que gerou toda essa discussdo em torno do short
selling, foi a participacdo e coordenacao behavioral traders, ndo faz sentido algum tentar
suavizar o peso desse tipo de agente punindo as proprias ferramentas capazes de combate-
los e que permitem um melhor e mais eficiente funcionamento dos mercados. Por isso,
essa percepgdo faz bastante sentido: a solugdo passa por mais venda a descoberto e nao

menos.

Por ultimo, faz sentido discorrermos sobre se esse tipo de organiza¢do em redes
sociais ao redor de uma dada estratégia de investimento deve ou ndo ser enquadrada nos
artigos de manipulagdo de mercado. Na Instru¢cdo n° 8 da CVM, que trata de praticas de

manipula¢do de mercado, temos:

“E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios
e aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios, a cria¢do de condi¢oes
artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobilidarios, a manipulagdo de prego,

a realizagdo de operagoes fraudulentas e o uso de prdticas ndo equitativas.”

O texto ¢ claro ao afirmar que € proibido qualquer tipo de movimento que crie
condigoes artificiais de demanda capazes de influenciar o preco de valores mobiliarios.
Ao analisarmos o caso de GameStop nos Estados Unidos ou a organizagdo ao torno das
acOes da IRB no mercado brasileiro, vemos que ¢ inegdvel a tentativa — no caso

estadunidense, bem-sucedida — de coordenagao para gerar um movimento artificial e nada



42

espontaneo de demanda, com a intencdo de inflar pregos, ferindo os principios de
equidade e level playing filed que devem, idealmente, permear os mercados como um
todo. Por tanto, no que tange a infracao de regras regulatorias estabelecidas, nao parece
haver muita divida que eventos coordenados desse tipo sao condenaveis. O grande ponto
— e que certamente ¢ encarado como um desfaio pelos 6rgaos reguladores — ¢ a quem
punir. Por se tratar de um evento de massas que, por muitas vezes, ocorre de modo
espontaneo, ¢ sempre complexo determinar um lider ou uma espécie de incitador inicial.
Além disso, também ndo parece razoavel punir todos aqueles que compraram as acdes da
empresa no periodo de movimento artificial, até porque ¢ muito razodvel supor que uma
parcela importante dos investidores que compraram o papel ndo participava desses foruns
online e, simplesmente, comprou por motivos comportamentais e psicoldgicos, como o
famoso fear of missing out. Além disso, conforme tratamos no estudo de caso, os proprios
market makers tiveram peso importante no fluxo de compra. Eles deveriam sofrer
puni¢des também por criar um movimento artificial de demanda? No momento atual,
parece que sobram mais perguntas do que conclusdes nessa tematica, mas certamente
trata-se de um tdpico de extrema importancia, em que os 6rgaos reguladores terdo que se

debrugar com mais calma daqui para frente.
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VII. Conclusdo:

Conforme vimos, a pratica de se vender a descoberto ndo goza de unanimidade e,
por muitas vezes, leva consigo uma pecha negativa. Por certo, os riscos e a aten¢ao que
qualquer investidor deve ter ao langar mao desse artificio ajudam a explicar o motivo para
tal. No entanto, conforme fui bem vocal ao longo deste trabalho, o bom funcionamento
dos mercados — em prol da busca por uma maior eficiéncia alocativa — passa muita por se
vender a descoberto ativos, corrigindo desvios em relacdo ao seu fundamento intrinseco.
Ao longo da revisao de literatura, trabalhamos como medidas que combatem o short
selling sao combustiveis a sobreprecificagdo ¢ um ambiente que o estimule diminui o
tempo necessario para que ativos reflitam novas informacgdes, elevando a eficiéncia

informacional dos mercados.

Além disso, nessa tematica, o aspecto regulatorio ¢ fundamental. Tentei ao longo
desse topico estabelecer paralelos importantes entre o mercado estadunidense e brasileiro,
enfatizando como aquele ¢ mais permissivo e permite a ocorréncia de eventos como o de
GameStop. No entanto, a percepcao que fica € que o ato de se conter a venda a descoberto
foge da premissa de combater externalidades e riscos sistémicos, focando em agentes
pequenos e cientes dos riscos, onde a faléncia ou insolvéncia afetaria um nimero nao
relevante de cotistas. Assim, o mais logico para os antes regulatorios nessa tematica ¢
fiscalizar, mas ndo limitar o short selling, sobretudo por acreditar que os seus beneficios
de promog¢do de maior eficiéncia alocativa e informacional superem seus maleficios

potenciais.

Por fim, a entrada de um ntimero cada vez maior de pessoas fisicas nas bolsas de
valores engrandece ainda mais a fun¢do do short selling. Ora, se a entrada de mais
investidores individuais invariavelmente leva a mais noise trading e behvioral traders,
por que limitar o artificio capaz de equalizar esse movimento? Conforme vimos, a

conclusdo passa por mais short selling € ndo menos.
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