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1. Introducéo

Operac0es de aluguel de acdes podem ocorrer por diversos motivos, o principal é
quando o investidor conclui que um ativo estd sobrevalorizado se for comparado com seus
fundamentos. Para se beneficiar da queda eventual do preco, o investidor opta por vender o
ativo no mercado a vista e tem como obrigacdo entregar as acdes no periodo padrdo de
liquidacdo de ativos de renda variavel (D+3), estabelecido pela BMF&BOVESPA. Para
concluir a entrega, o investidor deve procurar um representante no mercado (corretora ou
distribuidora de valores) e alugar a mesma quantidade de ativos vendidos por uma data
previamente determinada, além de acordar uma taxa de aluguel a ser paga no final do
contrato para o doador, baseado no valor financeiro dessa operacdo. Se o preco do ativo
reduzir no periodo em questdo, o tomador do empréstimo pode encerrar a operacgéo,
adquirindo o mesmo lote de ativos vendidos e devolvendo-os para o doador, embolsando o
diferencial de precos. O objetivo dessa Monografia é entender como funciona o mercado do
aluguel de ac¢Ges negociadas na BMF&BOVESPA.

A falta de referéncias bibliograficas sobre o mercado de empréstimo de ativos no
Brasil foi o principal determinante para estudar o tema, seguido pelo fato de ser a minha
principal funcdo no trabalho, o que gera ainda mais interesse pelo assunto. Pelo fato da
divulgacdo mais detalhada das informac6es de operagdes no mercado de aluguel ser recente
(o mercado s6 passou a ser significativo a partir de 2007), acredito ser esse 0 grande motivo
por termos poucos autores interessados no mercado brasileiro. O periodo escolhido para
analise foi entre Dezembro de 2010 e Dezembro de 2013, motivado pela disponibilidade
dos dados.

Nos paises desenvolvidos (EUA, Australia e Canada, por exemplo), a venda
descoberta € um mecanismo bastante defendido pelos players do mercado, que utilizam
como argumento o aumento de liquidez dos ativos, além de ajustar os precos para o valor
justo considerado na hipotese dos mercados eficientes, quando comparado com mercados
onde a venda a descoberto possui restricdes. No Canad4, segundo Ackert e Athanassakos
(2005), a disseminagdo das informacdes é mais rapida pelo mercado ser menos restritivo, o

que gera precificagdo mais eficiente. Por outro lado, Diamond e Verrechia (1987) concluem



que a reducdo do custo para se vender uma agédo a descoberto reduz o tempo de ajuste do

preco de um ativo em relacdo a divulgacao de novas informacdes.

Pelo fato da maioria dos negdcios passar pelo mercado de balcéo, é facil entender
que ndo existe transparéncia suficiente para a formagédo de precos e/ou taxas de aluguel,
mesmo com com a BMF&BOVESPA divulgando as operacbes no dia util seguinte.
Acredita-se que uma maior transparéncia, algo que geraria maior entendimento dessa

modalidade de negdcio, aumentaria o volume de empréstimos consideravelmente.

O nivel médio de taxas de aluguel em vigor no mercado nacional, seja qual for a
Gtica analisada (volume negociado do ativo objeto, setor de atuagdo, tamanho da empresa,
entre outras), é sistematicamente maior do que em mercados de paises desenvolvidos. E
uma caracteristica bem peculiar do mercado de empréstimos de ativos no Brasil para o

periodo abordado nesse estudo.

O foco desse trabalho é analisar o mercado de aluguel de acdes no Brasil, exlorando
todas as suas caracteristicas e composi¢des, comparando com mercados desenvolvidos,
evidenciando empiricamente os determinantes das taxas praticadas no mercado local e

demostrando casos praticos em que o empréstimo de ativos € utilizado.



2. Visao geral do mercado de Aluguel de Acdes

O aluguel de agdes € o servico onde o0s investidores interessados em emprestar seus
ativos (vulgarmente chamados de doadores) e investidores com objetivo de tomar agdes
emprestadas (conhecido como tomadores) podem fazer negocio e prover liquidez ao
mercado. O aluguel de agdes (BTC) faz com que os ativos da carteira do doador sejam
transferidos para o tomador, mediante garantias. As operagdes sdo controladas e liquidadas
pela BMF&BOVESPA, contraparte garantidora do BTC. Para que o mercado de aluguel
funcione, os investidores precisam utilizar corretoras para realizar as transagdes e agentes
de custddia (corretora, distribuidora, banco comercial ou de investimento) para custodiar 0s

ativos.

A grande finalidade do empréstimo de ativos é a geracdo de liquidez ao mercado
acionario, algo que aumenta eficiéncia e beneficia intestidores com diferentes tipos de
estratégias. Os doadores, geralmente, tém uma estratégia de longo prazo. Ficam long
(comprado) no ativo e ndo tem interesse de desfazer a posi¢cdo no curto prazo, entdo
emprestam os ativos para obterem maior rentabilidade. Os tomadores, na maioria das vezes,
tomam os ativos emprestados para cobrirem vendas descobertas, ou seja, vendas em que

esse mesmo participante ndo seja acionista da companhia.

Para realizar a negociacdo, 0s investidores devem procurar corretoras e informar
qual é o seu interesse. Se desejam ter seus ativos emprestados para receber uma taxa em
troca, serdo ofertantes (doadores). Se querem tomar ativos emprestados, serdo demandantes
(tomadores). Geralmente, o prazo da operacdo é de 30 dias corridos, mas nada impede que
seja feito em menos ou mais tempo. A taxa, que o doador recebe e o tomador paga, €
expressa em percentual ao ano e paga pro rata pelo periodo vigente da operacdo. Existe
ainda a possibilidade de renovacdo ao final do contrato, se desejado pelos dois
participantes. Essas duas partes ndo estabelecem qualquer vinculo, visto que a
BMF&BOVESPA centraliza essa operagdo. Para que a negociagéo seja validada, o tomador

deve depositar garantias (margem) para o intermediador (corretora).
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Os investidores podem escolher entre trés tipos de empréstimos de ativos diferentes.
A primeira opgao € o contrato normal, onde o tomador tem o direito de liquidar o contrato a
qualquer momento e o doador ndo pode encerrar a operacgao antes do vencimento acordado.
O segundo tipo € o reversivel ao doador, chamado de callable no jargdo de mercado, onde o
tomador continua com o direito de liquidar o contrato quando desejar e o doador passa ter o
direito de encerrar a operacdo a qualquer momento. O terceiro é o fixo, contrato no qual
tanto o tomador quanto o doador ndo podem liquidar o contrato antes de seu vencimento. A
maioria dos contratos feitos, atualmente, é no segunto tipo (callable), mas quando o aluguel
de algum ativo estd muito demandado e os tomadores ndo querem correr o risco de terem
seus contratos liquidados, recorrem ao contrato normal (geralmente acompanhado de uma
taxa maior). O contrato fixo, onde nenhuma das partes pode liquidar antes do vencimento, é
muito comum em operaces que envolvem o mercado de opcOes. Para dar preco em
algumas operacdes de derivativos, as tesourarias dos grandes bancos devem tomar aluguel

das acdes shorteadas na execugdo do delta da operacao.

Quando o empréstimo é efetivado, o doador passa a ndo ser mais 0 acionista da
companhia emissora, visto que, no periodo do contrato, o proprietario do ativo é o tomador.
Porém, para que o doador nao tenha seus direitos perdidos, a BMF&BOVESPA tem um
procedimento para os diferentes tipos de eventos corporativos possiveis (dividendos, juros
sobre capital proprio, bonificacdes, rendimentos, desdobramentos, grupamentos e
subscri¢des). Os pagamentos feitos pelas empresas sdo, de modo geral, reembolsados ao
doador, pelo tomador, dada a obrigacdo contratual. Nada impede que alguns eventos
corporativos tenham tratamento diferente, desde que devidamente comunidado pela
BMF&BOVESPA ao mercado.

Quem arca com 0s custos do empréstimo é o tomador, o doador fica isento nessas
operacOes. Ele recebera uma taxa acordada (expressa em base anual de dias Uteis) que seré
multiplicada pelo volume financeiro (correspondente a cotacdo media do dia anterior,
multiplicada pela quantidade acordada). Esse tipo de operagdo ja tem o IR deduzido, ele é
calculado nas mesmas bases de renda fixa. O custo do tomador é a taxa do aluguel, somada
a taxa de liquidacdo que a BMF&BOVESPA cobra.
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Tipo ‘ Taxa de liquidacao

Empréstimo voluntario 0,25% a.a. (minimo de RS 10,00)
Empréstimo automatico 0,50% a.a.

Fonte: BMF&BOVESPA

Se a devolucao dos ativos ndo ocorrer dentro da data prevista, o tomador arcard com
uma multa, junto a BMF&BOVESPA, diaria sobre o valor do contrato, até que regularize
sua situacdo e pague ao doador uma taxa duas vezes maior do que a negociada. Desde o dia
01/10/13, a BMF&BOVESPA aumentrou consideravelmente a multa para a ndo devolucéo,
visando estabelecer maior disciplina dos tomadores. Além disso, a bolsa oferece a

possibilidade de uma ordem de recompra, para assegurar que o doador tenha seus ativos de

volta, em casos de inadimpléncia do tomador.

Data da . Valor da multa (% do valor da falha)
Caracterizagao - - -
falha 01/10/2013 | 01/11/2013 02/12/2013
D+3 Falhas em D+3 caracterizadas como venda descoberta 0,50% 1% 1%
D+4 Falhas em D+4 caracterizadas como venda descoberta 1% 5% 10%

Fonte: BMF&BOVESPA

O aluguel de acdes € um tipo de investimento do mercado financeiro, logo, envolve
algum grau de risco. O grande risco fica por conta do tomador, dada uma possivel
inadimpléncia financeira (tanto ao doador, quanto da taxa de liquidacdo) ou pela eventual
ndo devolugdo das acdes. Para que isso ndo ocorra, existem controles e normas que dao
seguranca para 0 negocio, comecando pelas garantias (margem) que sdo exigidas pela
BMF&BOVESPA. Apds liquidar o aluguel, as garantias sdo liberadas e voltam para o

tomador.

A remunerac¢do que o doador recebe pelo aluguel de acGes esta sujeita a tributaces
de IR, de acordo com as aplicacdes de renda fixa. Apenas os fundos de investimento nao
sdo tributado. Os doadores (pessoa fisica e pessoa juridica) tem o IR retido, pela
BMF&BOVESPA, de acordo com as seguintes aliquotas:
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Pessoas fisicas e juridicas

Prazo Aliquota

Até 180 dias 22,50%
181-360 dias 20,00%
361-720 dias 17,50%
Acima de 720 dias 15,00%

Fonte: BMF&BOVESPA

Em relagdo aos proventos devidos pelas acBes emprestadas, os valores séo
reembolsados pelo tomador, ao doador, além de ser considerado restituicdo parcial do
aluguel, e ndo rendimento. No caso de dividendos, ocorre o reembolso integral, visto que ja
em isendo de IR. Ja no JCP, o reembolso pelo tomador deve ser de acordo com o que seria
devido ao doador (85% sobre o valor distribuido pela empresa quando existe tributacéo

para o doador e 100% do valor quando o doador ndo é tributado).
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Pelas informacdes obtidas no site da BMF&BOVESPA, do perido entre Dezembro
de 2010 e Dezembro de 2013, conseguimos distinguir com clareza os diferentes tipos de

doadores e tomadores. Eles sdo:

e Pessoas fisicas: mantém uma carteira long (comprada) e doam
frequentemente para aumentar seu retorno. Eventualmente fazem operagdes
short (vendida), atuando como tomadores.

e Bancos comerciais: tomam ativos com certa frequéncia para operar short e
maximizar o retorno com a queda de ativos. Doam pouca parte de sua
carteira long, para poderem sair da posi¢do quando acharem conveniente.

e Fundos de previdéncia social: evitam se expor ao risco. N&do operam short,
logo ndo sdo tomadores. Mantém uma posi¢do long muito grande, mas doam
um percentual muito baixo para poderem sair da posicdo a qualquer
momento.

e Fundos de investimento: sdo propensos ao risco. Logo, tomam ativos para
operar vendido a descoberto e obter retornos significativos. Doam grande
parte de sua carteira long, com o intuito de maximizar o retorno do fundo.

e Investidores estrangeiros: mantém uma carteira long e doam frequentemente
para aumentar seu retorno. Com bastante frequencia, fazem operac@es short

e atuam como tomadores.

Os Investidores Estrangeiros sao os que mais doam (38,06%), seguidos por Fundos
de Investimento (34,34%), Pessoas Fisicas (23,66%), Fundos de Previdéncia Social
(1,80%), Bancos Comerciais (0,21%) e o restante (1,98%) fica por conta de outros

investidores pessoas juridicas.

Como tomadores, quem lidera sdo os Fundos de Investimento (60,49%), seguidos
por Investidores Estrangeiros (24,67%), Bancos Comerciais (8,74%), Pessoas Fisicas
(2,69%) e o restante (3,41%) fica com outros investidores pessoas juridicas. Note que

Fundos de Previdéncia social ndo atuam como tomadores.
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4. Revisdo da literatura

O mercado de empréstimo de ativos foi regulado pela Instrucdo 249 da CVM, em
11/04/96, revogada apenas em 10/11/06, com a Instrucdo 441, da mesma autarquia. Mesmo
sendo regulado ha mais de 15 anos, foi apenas em 2005 que o mercado apresentou volume

de negociacao consideravel.

Alguns autores (Aitken el al. (1998), Desai et al. (2002), Ackert e Atanassakos
(2005)) estudam o mercado de empréstimo de ativos, interessados no impacto do
crescimento das operagOes do aluguel de acbes com o desempenho contemporaneo na
precificacdo dos ativos. Os estudos consideram uma medida conhecida por short interest
(SI), apresentada pela razdo entre o volume de negociacdo do aluguel de algum ativo e o
volume negociado do mesmo. N&o existe consenso adequado sobre como medir o short
interest. Desai et al. (2002) investiga o impacto das informac6es de Sl na bolsa de Nasdaq,
utilizando a quantidade de ag¢des short sobre o volume total negociado da mesma acgéo (free
float). Ackert e Athanassakos (2005) estudam a relacdo do Sl e a rentabilidade das acGes
canadenses, definindo o short interest como a razdo do numero de acbes vendidas e o
volume negociado no periodo de divulgacdo de informacdes, que no mercado canadense é

quinzenal.

No Brasil, CTVM (Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios) que acompanham o
mercado, calculam o short interest como a razdo do numero de ac¢6es alugadas e o volume
médio didrio da acdo nos ultimos 20 pregdes, com informacdes divulgadas pela
BMF&BOVESPA em D+1. O Sl representa a quantidade de dias de negociacdo de um

ativo no mercado a vista para reverter a posic¢éo total vendida.

Os papers de Aitken et al. (1998), Desai et al (2002) e Ackert e Athanassakos
(2005) encontram evidéncias sobre o aumento do short interest possuir relagdo inversa
contemporanea com o preco do ativo, ou seja, quando as agcdes apresentam aumento nas
posicOes short, o preco dessa mesma acgédo sofre uma desvalorizagdo. Aitken et al. (1998)
mostram o impacto praticamente instantdneo no preco pela divulgacdo das posicOes

vendidas, que ocorre logo apos a realizacdo da negociacao (divulgado no intraday).
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Concluem, contudo, que o crescimento de short sale (venda a descoberto) implica em
informagdo negativa para a empresa, rapidamente absorvidas pelos investidores e
consideradas no preco das ag0es. Essa constatagéo vai em linha com o estudo de Diamond e
Verrecchia (1987), onde as operacdes de venda a descoberto sdo muito mais informativas
quando comparadas com as de venda simples, considerando as restricdes de realizar a
primeira. Ackeret e Athanassakos (2005) encontram evidéncia que o alto indice de Sl
implica na sobrevalorizagdo de uma acdo. Desai et al. (2002) sugerem uma ideia
alternativa, baseado no Wall Street Journal (WSJ), sobre as taxas de posi¢Ges vendidas
serem altas, alegando que taxas altas de Sl indicam que a acdo sera apreciada em breve,
dado que os vendedores recomprardo as mesmas no futuro, levando a uma alta nos precos
(fenémeno conhecido como short squeeze, sera visto com maiores detalhes no capitulo de

cases).

Quando mencionados os custos para fazer essas operacdes, Diamond e Verrecchia
(1987) alegam que a realizacdo de uma venda descoberta € muito custosa para o investidor
(apenas quem é bem informado esta disposto a incorrer esses custos), pois taxas altas de Sl
demonstram informacdo adversa, gerando relacdo negativa entre Sl e a rentabilidade do
ativo. Um aumento de short sale inesperado indica algo ruim para a companhia. Mostra
que, ao diminuir o custo para vender um ativo, reduz o tempo para ajustar ajustar o preco,
dada a informacdo. O uso de derivativos (ativos que derivam de agdes, por exemplo
opcOes) também diminui o custo para realizar a operacdo vendida, além de aumentar a
velocidade para ajustar o preco com as informacgdes privilegiadas, o que reduz,
consequentemente, o efeito informacional de se divulgar operacdes de venda descoberta

momentaneamente.

A presenca de opcBes faz com que o aumento das posicdes vendidas das
companhias ndo esteja necessariamente correlacionado com o impacto negativo nos precos
do mercado a vista. Brent, Morse e Stice (1990) ndo encontram evidéncias consistentes
entre a relagdo de Sl e a rentabilidade excessiva das acgdes. Eles sugerem que vendas
descobertas resultantes de arbitragem, hedge e questdes fiscais ndo indicam que os
vendedores possuem qualquer informacdo negativa sobre a companhia. Ackert e
Athanassakos (2005) constatam o mesmo. Inclusive, indicam que posi¢des em aberto de
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ativos com opcdes vinculadas sdo significativamente superiores a média das agdes dessa
amostra. Finglewski e Webb (1993) argumentam que a ineficiéncia na precificacdo dos
ativos € reduzida pelo uso de opg¢des, uma vez que existem restricbes para realizar
operacdes vendidas. Asquith e Meulbroek (1995) observam, no mercado dos EUA, a
inclusdo do uptick rule (imposicédo do regulador para que uma venda aconteca a um preco
superior a Ultima negociagdo) nas restricdes aplicadas a alguns investidores institucionais,

além da restricdo de gerar valor da venda de ativos provenientes de uma venda descoberta.

Desai et al. (2002) concluem que companhias que obtém os maiores volumes de
ativos de short sale correspondem a empresas de maior liquidez no Nasdaq, calculado pelo
numero de ativos vendidos a descoberto sobre o total de ativos disponiveis no mercado
(free float). Essa constatacdo resulta da suposicdo que os investidores, ao perceberem um
futuro short squeeze (ocorre quando investidores sé@o obrigados a recomprarem as agoes
vendidas, seja por conta da valorizacdo das mesmas ou por falta de doadores no mercado),

ndo conseguissem comprar 0s ativos necessarios para cobrir suas posicoes.

Baseado em Jones e Lamont (2002), a taxa de aluguel é determinada pela demanda
e oferta do nimero de ativos no mercado de aluguel. Mesmo parecendo intuitivo, D'Avolio
(2002) demonstra que obter acOes para emprestar, e ndo realizar quando as taxas sao altas, é
inconsistente com o equilibrio e a otimiza¢do do mercado (a ndo ser que o investidor esteja
a espera de uma situacdo melhor para o uso do aluguel). A taxa de aluguel ndo € meramente
um custo de transacdo, sdo precificadas pelo mercado, e geram informacgdes muito valiosas
sobre as expectativas e preferencias dos agentes. Ainda demonstra que um alto giro do
ativo, a distor¢céo na precificacdo dos analistas, multiplos muito altos, grande relevancia de
investidores ndo profissionais pelas informacdes divulgadas e geracdo de caixa baixa estdo

associados a uma possivel alta nas taxas de aluguel.
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5. Método Empirico para determinar a taxa de aluguel

A parte empirica desse trabalho busca identificar quais sdo os determinantes da taxa
de aluguel para acdes brasileiras. Obtive os dados através da area destinada para
investidores no site da BMF&BOVESPA, no site da ANBIMA, pelo Bloomberg e pela
Economatica. Para toda agdo que apresentou cotagédo (bid/offer) de aluguel entre Dezembro
de 2010 e Dezembro de 2013, teremos as seguintes informac6es: taxa média de aluguel em
percentual ao ano, valor de mercado (em reais) ajustado pelo free float da empresa em cada
dia, taxa de juros percentual ao ano (CDI), financeiro negociado (em reais) da acdo na data,
oscilacdo dos ativos, variaveis binarias de juros sobre capital proprio e se possui contratos
de derivativos (op¢Oes de venda) vinculados.

Serdo oito regressdes com as mesmas variaveis explicativas, diferenciadas por cada

setor abaixo:

Setor de Negdcios

Energia Setor 1
Financeiro Setor 2
Industrial Setor 3

Cosumo e varejo Setor4d
Telecom Setor 5
Real Estate Setor6
Commodites Setor 7
Salde e educagao Setor 8

Fonte: Autor

As variaveis independentes abaixo serdo as utilizadas para determinar a taxa de

aluguel:

1. Liquidez: O volume financeiro de negécios da acdo foi considerado como
variavel explicativa no modelo. D’Avolio (2002) entende que a alta liquidez de um ativo
esta relacionada com uma maior disponibilidade de agdes para se emprestar, o que diminui
0 preco para 0 tomador, sendo uma proxy para a oferta de acOes para se alugar. Dessa
forma, espera-se que um maior volume de negdcios venha a reduzir o nivel de aluguel

cobrado pelo doador, pelo mesmo motivo. Os dados foram obtidos através das fungdes
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“PX_LAST” (preco de fechamento) e “PX VOLUME” (quantidade negociada) do
Bloomberg.

2. Valor de Mercado ajustado pelo free float (MktCap): O market cap também foi
utilizado como varidvel explicativa, assim como em Ackert e Athanassakos (2005), como
sendo uma proxy da dificuldade em se obter acdes para se shortear. Demonstra que a oferta
de acdes é reduzida para empresas de menor valor de mercado, e que 0 retorno em excesso
de grandes empresas € menos negativo que as empresas menores. Vamos ajustar o valor de
mercado pelo free float das companhias, uma vez que as mesmas podem manter a¢cdes em
tesouraria e a nossa base de dados estaria incorreta. Dessa forma, evita-se erro de variavel
omitida na regressdo. Os dados foram obtidos pelas fungbes “MKT_CAP” (valor de
mercado em financeiro) e “PERC_FREE_FLOAT” (percentual de ac¢des no free float) do
Bloomberg.

3. JCP: Para os ativos que apresentaram distribuicdo de JCP (juros sobre capital
proprio) em alguma data do periodo analisado, essas serdo definidas como uma variavel
binaria, recebendo 1 (um) no dia em que ficaram “ex-JCP”, e 0 (zero) em caso contrario.
Essa varidvel explicativa busca identificar uma eventual alteracdo abrupta na taxa de
aluguel por conta da “divisao” do provento recebido com o doador estrangeiro ou doador
pessoa fisica. A pratica de mercado mostra que, no momento em que uma acao fica “ex-
JCP”, a taxa de aluguel apresenta uma alta percentual expressiva. Esse movimento acontece
uma vez que o investidor estrangeiro e o investidor pessoa fisica (brasileiro), devedores de
imposto de renda sobre 0 JCP por deterem as acOes (retido na fonte pela empresa pagante),
séo procurados por fundos de investimento (isentos de IR sobre o JCP), que oferecem uma
taxa de aluguel superior a negociada pelo mercado. Essa taxa de aluguel oferecida aos
doadores considera uma parte da aliquota de 15% de Imposto de Renda que seria recolhido
na fonte, mas como a posse dos papéis esta com um investidor isento (tomador), ndo ha
esse recolhimento. A outra parte dessa aliquota de IR fica com o tomador das acdes em
aluguel. O fato dessa situagdo ser uma caracteristica do mercado brasileiro faz com que néo
haja referéncia bibliografica sobre a utilizacdo dessa varidvel explicativa em trabalhos

internacionais. Porém, acredita-se que sua ndo inclusdao no modelo poderia trazer ruidos na
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determinacdo dos coeficientes das demais variaveis. Os dados foram obtidos através da

Economatica, utilizando a op¢ao “ajuste por proventos (apenas JCP)”.

4. Oscilacdo: Nenhuma referéncia bibliogréafica utiliza essa varidvel, provavelmente
por ela poder assumir duas interpretacGes. A primeira seria um cenario de alta expressiva
de um ativo, seguido por aumento do short de investidores que consideram essa alta um
erro do mercado. A segunda, € um cenario de queda do ativo, onde o investidor tem a
obrigagdo de tomar aluguel para poder shortear a agdo em questdo. Essa varivavel busca
identificar qual situacdo ocorre com mais frequéncia, visto que ambas podem ocorrer. Os

dados foram obtidos atraves da funcdo “PX_LAST” do Bloomberg.

5. CDI: Outra variavel a ser incorporada na analise é a taxa de depdsito
interbancario, sendo a taxa média de depdsitos interfinanceiros de um dia calculada pela
Cetip e expressa em taxa efetiva anual, base 252 dias Gteis. Dado o nivel de juros no Brasil
ser significativamente maior em relacdo aos demais paises que possuem mercado de
aluguel ativos (EUA, Canada, Austrélia), acredita-se que essa varidvel também possa
influenciar na formacdo das taxas de aluguel. Espera-se que uma variacdo positiva no nivel
da taxa de juros possa influenciar, na mesma direcdo, a formacdo da taxa de aluguel.
D’Avolio (2002) utiliza a taxa dos FED Funds para calcular a taxa de aluguel em excesso,
chamando-a de “taxa implicita”, com o objetivo de capturar o custo marginal que 0
vendedor da acdo se depara. Os dados foram obtidos no site da ANBIMA, através da area

de “indicadores financeiros”.

6. Derivativos: as empresas que possuem derivativos (opc¢des de venda) vinculados
serdo destacadas em relacdo as demais, com base na relacdo de contratos em aberto
divulgados pela BMF&BOVESPA. Figlewski and Webb (1993) argumentam que, no
mercado norte americano, operacdes de aluguel de acGes de empresas que possuem opcoes
vinculadas podem ndo representar 0 mesmo nivel de informacbes negativas sobre a
empresa em relagdo a empresas que ndo possuem derivativos vinculados, uma vez que 0s
investidores preferem utilizar o mercado de derivativos para vendé-las por conta do menor
custo de transacao. Brent, Morse e Stice (1990) atribuem uma maior incidéncia de posi¢des
vendidas entre acbes que possuem opg¢des vinculadas, titulos conversiveis, ou a¢bes de altos

betas. Argumentam que arbitradores com posi¢des vendidas nessas a¢cdes ndo € indicativo
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de informacdo privada (de que a acdo estd sobrevalorizada), mas é um indicativo de que
estédo explorando inconsisténcias de precos relativos a outras agdes. Ackert e Athanassakos
(2005), em estudo sobre o mercado canadense, também utilizaram uma variavel binaria
para a presenca de opcOes vinculada a acdo, encontrando que 0s retornos em excesso dessas
acOes sdo menos negativos em relacdo as demais. Nesse estudo, espera-se que as taxas de
aluguel de empresas com opcdes vinculadas sejam menores em relacdo as demais, dada a
oportunidade de se posicionar contra a empresa em outro mercado. Brent, Morse e Stice
(1990) comentam, ainda, que a existéncia de ativos alternativos relacionados ao mesmo
ativo objeto proporcionam a oportunidade de se combinar a compra e a venda de

determinado ativo para fins de arbitragem.

O modelo que se pretende explicar a determinacdo da taxa de aluguel de agdes sera:

Taxa_S1 = a + Bl*Liquidez + p2*MktCap + B3*JCP+ B4*Oscilacdo + 5*CDI + 6*Derivativos + €

Taxa_S2 = a + Bl*Liquidez + p2*MktCap + B3*JCP+ B4*Oscilacdo + B5*CDI + B6*Derivativos + €

Taxa_S3 = a + Bl*Liquidez + p2*MktCap + p3*JCP+ B4*Oscilacdo + B5*CDI + B6*Derivativos + €

Taxa_S4 = o + Bl*Liquidez + p2*MktCap + p3*JCP+ B4*Oscilacdo + 5*CDI + 6*Derivativos + €

Taxa_S5 = a + l*Liquidez + p2*MktCap + p3*JCP+ B4*Oscilagdo + B5*CDI + f6*Derivativos + €

Taxa_S6 = a + Bl*Liquidez + p2*MktCap + p3*JCP+ B4*Oscilagdo + B5*CDI + f6*Derivativos + €

Taxa_S7 = a + Bl*Liquidez + p2*MktCap + p3*JCP+ B4*Oscilacdo + P5*CDI + f6*Derivativos + €

Taxa_S8 = a + Bl*Liquidez + p2*MktCap + p3*JCP+ B4*Oscilacdo + 5*CDI + 6*Derivativos + €



Varidveis Originais

Expectativas

Impacto

23

Referéncia
Bibliograficas

Liquidez

Liquidez

Quanto maior o
volume
financeiro,
menor devera
ser a taxa de
aluguel

D'Avolio (2002)

Market Cap ajustado pelo
free float

MktCap

Quanto maior o
valor de
mercado de uma
empresa, menor
deverd ser a taxa
de aluguel

Ackert e
Athanassakos (2005)

Juros sobre capital préprio

JCP

Aluguel de
empresa "ex-
JCP" deve sofrer
aumento na taxa

sem referéncia

Oscilacdo do ativo

Oscilagao

Aumento do
risco relativo da
acdo em relacao

ao indice deve
aumentar a taxa
de aluguel

+0uU -

sem referéncia

Taxa de juros livre de risco

CDI

Aumento dos
juros devera
impactar
positivamente na
taxa de aluguel

D'Avolio (2002)

Derivativos vinculados a
acao

Derivativos

Empresas com
derivativos
vinculados

devem possuir

menor taxa de
aluguel

Brent Morse e Stice
(1990); Ackert e

Fonte: Autor

Athanassakos (2005)




6. Resultados obtidos

e Energia (setor 1)

Dependent Variable: TAXA_S1
Method: Least Squares

Date: 04/12/14 Time: 10:09
Sample: 2010.12.02 2013.11.29
Included observations: 6651

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -4.30E-08 1.77E-08 2.428731 0.0154
MKTCAP -0.000226 2.18E-05 -10.36704 0.0000
JCP 23.91191 3.284529 7.280163 0.0000
OSCILACAO -1.080930 0.749692 -1.441833 0.0498
CDI 2,541545 2.83E-05 -1.163135 0.0284
DERIVATIVOS -0.003150 6.85E-05 -0.836529 0.0031
C 7.853990 0.538257 14.59152 0.0000
R-squared 0.644565 Mean dependent var 1.063451
Adjusted R-squared 0.642628 S.D. dependent var 0.670652
S.E. of regression 0.400920 Akaike info criterion 1.016632
Sum squared resid 117.9807 Schwarz criterion 1.047791
Log likelihood -370.6456 Hannan-Quinn criter. 1.028647
F-statistic 332.7690 Durbin-Watson stat 0.040471
Prob(F-statistic) 0.000000
e Financeiro (setor 2)
Dependent Variable: TAXA_S2
Method: Least Squares
Date: 04/12/14 Time: 10:30
Sample: 2010.12.02 2013.11.29
Included observations: 7390
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -5.39E-09 1.81E-09 -2.972320 0.0031
MKTCAP -0.000169 1.02E-05 -16.46699 0.0000
JCP 14.58919 29.13899 -0.500676 0.0167
OSCILACAO -0.042369 0.289259 -0.146475 0.0536
CDI 1.361638 3.47E-05 5.044045 0.0000
DERIVATIVOS -0.087149 0.188817 -0.461552 0.0445
C 2.306478 0.318113 26.11172 0.0000
R-squared 0.627375 Mean dependent var 1.534790
Adjusted R-squared 0.625890 S.D. dependent var 1.154107
S.E. of regression 0.604239 Akaike info criterion 1.837050
Sum squared resid 267.9870 Schwarz criterion 1.868208
Log likelihood -673.7898 Hannan-Quinn criter. 1.849064
F-statistic 489.5865 Durbin-Watson stat 0.150981
Prob(F-statistic) 0.000000




e Industrial (setor 3)

Dependent Variable: TAXA_S3
Method: Least Squares

Date: 04/12/14 Time: 10:44
Sample: 2010.12.02 2013.11.29
Included observations: 8129

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -5.35E-08 1.04E-08 5.149970 0.0000
MKTCAP -0.000562 5.65E-05 -9.948171 0.0000
JCP 57.93579 85.95985 0.673987 0.0005
OSCILACAO 0.018394 0.340510 0.054017 0.0269
CDI 1.381202 1.47E-05 0.578341 0.0132
DERIVATIVOS -0.172286 0.178063 -0.967559 0.0336
C 9.609415 0.615638 15.60886 0.0000
R-squared 0.645744 Mean dependent var 1.542977
Adjusted R-squared 0.642723 S.D. dependent var 1.361074
S.E. of regression 1.016055 Akaike info criterion 2.876474
Sum squared resid 757.7575 Schwarz criterion 2.907633
Log likelihood -1057.857 Hannan-Quinn criter. 2.888489
F-statistic 147.5743 Durbin-Watson stat 0.060378
Prob(F-statistic) 0.000000
e Consumo e varejo (setor 4)
Dependent Variable: TAXA_S4
Method: Least Squares
Date: 04/12/14 Time: 11:01
Sample: 2010.12.02 2013.11.29
Included observations: 9607
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -2.52E-09 7.39E-10 -3.413366 0.0007
MKTCAP -0.000581 2.25E-05 -25.81754 0.0000
JCP 1.090985 2.562482 0.425753 0.0204
OSCILACAO 0.011853 0.029094 0.407422 0.0238
CDI 0.994863 0.054681 1.734841 0.0132
DERIVATIVOS -1.182668 1.155995 -1.888129 0.0394
C 5.573394 0.132115 42.18605 0.0000
R-squared 0.721451 Mean dependent var 1.938065
Adjusted R-squared 0.718843 S.D. dependent var 0.857100
S.E. of regression 0.594531 Akaike info criterion 1.804657
Sum squared resid 259.4453 Schwarz criterion 1.835816
Log likelihood -661.8207 Hannan-Quinn criter. 1.816671
F-statistic 199.9507 Durbin-Watson stat 0.059152

Prob(F-statistic) 0.000000
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e Telecom (setor 5)

Dependent Variable: TAXA_S5

Method: Least Squares

Date: 04/12/14 Time: 11:15
Sample: 2010.12.02 2013.11.29

Included observations: 2956

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -1.17E-08 2.60E-09 -4.496635 0.0000
MKTCAP -8.56E-05 6.30E-06 -13.58653 0.0000
JCP 2.668279 1.377532 1.936999 0.0231
OSCILACAO 0.036159 0.107948 0.334964 0.0377
CDI 0.155903 0.408208 0.381920 0.0026
DERIVATIVOS -0.474441 1.300130 0.364918 0.0153
C 6.695887 0.271342 24.67691 0.0000
R-squared 0.737796 Mean dependent var 2.122598
Adjusted R-squared 0.734188 S.D. dependent var 2.262137
S.E. of regression 1.845843 Akaike info criterion 4.070493
Sum squared resid 2500.839 Schwarz criterion 4.101652
Log likelihood -1499.047 Hannan-Quinn criter. 4.082507
F-statistic 93.60514 Durbin-Watson stat 0.200695
Prob(F-statistic) 0.000000
e Real Estate (setor 6)
Dependent Variable: TAXA_S6
Method: Least Squares
Date: 04/12/14 Time: 11:29
Sample: 2010.12.02 2013.11.29
Included observations: 9607
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -1.90E-08 1.60E-08 1.186060 0.0360
MKTCAP -0.001616 8.26E-05 -19.58060 0.0000
JCP 7.396943 7.498757 -0.986423 0.0043
OSCILACAO 0.433804 0.244246 1.776097 0.0561
CDI 0.009365 0.049270 -0.190076 0.0193
DERIVATIVOS -0.371033 1.138315 -0.325950 0.0446
C 5.188576 0.141402 36.69382 0.0000
R-squared 0.689959 Mean dependent var 2.268579
Adjusted R-squared 0.686635 S.D. dependent var 1.194131
S.E. of regression 0.935216 Akaike info criterion 2.710664
Sum squared resid 641.9771 Schwarz criterion 2.741823
Log likelihood -996.5902 Hannan-Quinn criter. 2.722678
F-statistic 117.2995 Durbin-Watson stat 0.232507
Prob(F-statistic) 0.000000
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e Commodities (setor 7)

Dependent Variable: TAXA_S7

Method: Least Squares

Date: 04/12/14 Time: 11:39
Sample: 2010.12.02 2013.11.29

Included observations: 7390

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -7.16E-08 1.19E-08 -6.008969 0.0000
MKTCAP -0.001153 8.03E-05 -14.34734 0.0000
JCP 0.108019 2.936003 -0.396152 0.0021
OSCILACAO 1.127808 4.613311 0.894760 0.0412
CDI 0.126716 0.084079 0.688379 0.0114
DERIVATIVOS -0.158033 0.143756 -1.099316 0.0720
C 74.73464 3.469820 21.53847 0.0000
R-squared 0.620541 Mean dependent var 2.405656
Adjusted R-squared 0.616838 S.D. dependent var 2.794574
S.E. of regression 43.63759 Akaike info criterion 10.39646
Sum squared resid 1397711. Schwarz criterion 10.42762
Log likelihood -3836.491 Hannan-Quinn criter. 10.40847
F-statistic 86.56775 Durbin-Watson stat 0.065544
Prob(F-statistic) 0.000000
e Salde e educacdo (setor 8)
Dependent Variable: TAXA_S8
Method: Least Squares
Date: 04/12/14 Time: 11:57
Sample: 2010.12.02 2013.11.29
Included observations: 5173
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -3.26E-08 1.49E-08 2.189085 0.0289
MKTCAP -0.004826 0.000133 -36.32052 0.0000
JCP 2.878307 5.653356 -0.509132 0.0108
OSCILACAO 0.162570 0.196526 0.827219 0.0384
CDI 0.307597 0.078378 1.104961 0.0095
DERIVATIVOS -0.561109 0.493361 -1.137318 0.0058
C 5.0467553 0.454821 55.06674 0.0000
R-squared 0.653441 Mean dependent var 8.422815
Adjusted R-squared 0.651553 S.D. dependent var 3.622301
S.E. of regression 2.138224 Akaike info criterion 4.364571
Sum squared resid 3355.848 Schwarz criterion 4.395730
Log likelihood -1607.709 Hannan-Quinn criter. 4.376585
F-statistic 345.9918 Durbin-Watson stat 0.116836
Prob(F-statistic) 0.000000
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Verificando as oito regressdes dos setores, conclui-se que apenas a variavel
explicativa “oscilagdo” muda de acordo com seu respectivo setor, resultado em linha com o
que vimos anteriormente. As outras cinco variaveis explicativas (“Liquidez”, “MktCap”,
“JCP”, CDI” e “Derivativos”) tém o0 mesmo comportamento, algo que era claramente
esperado. E importante, também, olhar para o R2 e o p-valor. O R2 nos mostra o quanto do
modelo conseguimos observar pelas variaveis observadas. Ja o p-valor, é a probabilidade de
se obter uma estatistica teste igual a observada na amostra, sob a hipotese nula. Os R?
encontrados nas oito regressdes vao de 62,05% até 73,78%, indicando que conseguimos
explicar de 62,05% até 73,78% do modelo com as variaveis selecionadas. Os p-valores
encontrados vdo de 0,00% até 5,61%, mostrando que a hipdtese nula de erro, na maioria
das vezes, é rejeitada.

A variavel “oscilagdo” pode, de fato, influenciar positivamente e negativamente a
taxa de aluguel. Imagine uma situacdo onde um ativo tenha alta de 20% em um curto
espaco de tempo. Alguns investidores podem entender que essa sobrevalorizacdo recente é
uma boa oportunidade de shortear o ativo, gerando um aumento na demanda pelo aluguel.
Uma outra situacdo possivel é quando o ativo vem de um periodo de queda, visto que a
forca vendedora foi maior do que a compradora. Nesse cenario, o vendedor pode estar
zerando sua posicao long ou pode estar comecando a shortear o ativo. Caso venda a
descoberto, tera que tomar o aluguel emprestado, gerando aumento na taxa pelo aumento da

2 ¢c

demanda. Essa variavel teve relagdo positiva nos setores “industriais”, “consumo e varejo”,
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“saude e educagao”, “commodities”, “real estate” e “telecom”. J4 nos setores “elétrico” e

“financeiro”, teve relacdo negativa.

As varidveis “liquidez” e “market cap ajustado pelo free float” tem interpreta¢des
muito similares. O resultado das duas é negativamente relacionado com a taxa de aluguel,
pois quanto mais temos ac¢les disponiveis no mercado, mais fécil é para tomar o aluguel,
logo mais barato fica. A liquidez nos mostra 0 quanto um ativo negociou durante o periodo
em questdo. Quanto maior for a liquidez, mais agdes teremos em negociacdo e mais facil é
para um investidor montar ou sair de uma posic¢éo. Isso faz com que os doadores consigam
montar suas posi¢cdes com maior velocidade para poder ofertar acbes no mercado de

aluguel, facilitando o tomador a sair de sua posi¢éo short, o que faz com que este devolva
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as acoes para o doador sem ter maiores problemas. O market cap da empresa nos diz o
quanto temos de base acionaria, quanto maior é, mais a¢des temos. E importante ajustar
pelo free float do ativo, pois temos casos com companhias retendo suas acdes em
tesouraria, algo que néo identificamos pelo market cap apenas. Em todos os setores, as duas

variaveis tiveram relacGes negativas com a taxa de aluguel.

A wvariavel “JCP” consegue identificar os periodos em que as companhias
distribuiram juro sobre capital proprio e, com isso, influenciar a taxa de aluguel. Os fundos
de investimento possuem um beneficio tributario para investirem no Brasil, ndo pagam IR
sobre JCP, enquanto os fundos estrangeiros e pessoas fisicas pagam 15% do JCP em IR. A
legislacdo diz que todo provento deve ser recebido pelos tomadores, mas como é de direito
dos doadores, ao final do contrato devem ser devolvidos a eles. Para se beneficiar dessa
brecha na legislacdo, os investidores locais tomam o aluguel dos papeis que terdo
distribuicdo de JCP apenas de fundos gringos e de pessoas fisicas, com o intuito de se
apropriarem desses 15% que iriam para a Receita Federal. Como os investidores gringos e
as pessoas fisicas sdo racionais, se antecipam a esses cenarios de JCP e elevam
consideravelmente as taxas. Esses dois players calculam exatamente qual € o maior valor
que os fundos locais estariam dispostos a pagar no aluguel para se apropriarem da fatia de
15% que seria do IR, e passam a ofertar a taxa nesse nivel. Nessa situacdo, todos 0s
investidores se beneficiam, quem se prejudica é o governo. Como era esperado, em todos

0s setores, essa variavel teve relacdo positiva com a taxa praticada.

A variavel “CDI” deve ser positivamente relacionada com a taxa de aluguel. Ao
shortear um ativo, o investidor recebe o financeiro dessa operacdo. Esse montante pode ser
usado para ficar em caixa e ficara rendendo a taxa do CDI. Quanto maior for o CDI, maior
devem ser as taxas de aluguel, caso contrario havera oportunidade de arbitragem. Essa
arbitragem é conhecida como Cash and Carry. Se a taxa de aluguel for baixa e o CDI for
alto, basta vender uma acgdo que tenha fundamentos ruins, receber o financeiro e aplicar a
taxa de CDI. O investidor recebera o diferencial entre 0 CDI e a taxa de aluguel, além de
receber o diferencial do preco de venda e do preco de compra na saida da operagdo. Como

era esperado, em todos 0s setores, essa taxa teve relacao positiva com a taxa.
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A variavel “derivativos” identifica se existia alguma série de put (op¢ao de venda)
aberta no periodo analisado. Comprar uma put é outra forma de shortear um ativo, onde um
investidor paga um prémio para ter a op¢do de vender o ativo em uma data e um valor
predeterminados a outro investidor. Isso faz com que a venda do ativo no mercado a vista
diminua e, consequentemente, caiam as taxas de aluguel. Conforme esperado, essa taxa €

negativamente relacionada com a taxa de aluguel.
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7. Casos envolvendo o Aluguel de Acdes

7.1) Short seco:
Ocorre quando algum investidor acredita que um ativo, nesse caso PETR4, esta
sobrevalorizado. O investidor deve procurar uma corretora, vender o ativo e tomar o

aluguel em até D+3 para néo ficar descoberto.

O gréfico abaixo nos mostra a evolucdo do preco e da taxa de aluguel do ativo
PETR4 (Petrobras PN), de 10/10/13 até 10/03/2014.

Short seco - PETR4
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Imagine uma situacdo em que um investidor vendeu 10.000 a¢6es de PETR4 no dia
18/11/13, no high do periodo, no preco de 20,15 e resolveu comprar as mesmas 10.000
acOes, parar zerar sua posicdo, no dia 09/12/13, no preco de 16,21. Seu ganho,
desconsiderando custos de corretagem, emolumentos e aluguel, foi de (20,15-16,21)/20,15,

aproximadamente 19,55%.

Para que essa venda seja possivel, ele teve que tomar 10.000 PETR4, em até D+3 da

venda (22/11/13) e manteve essas agdes tomadas até a data de liquidagdo da compra
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(12/12/13). Nesse periodo de quinze dias uteis, a taxa média do aluguel foi 0,25% a.a.,
equivalente a 0,015% para os quinze dias, quando trazemos 0,25% a.a. para valor presente
de 15 dias Uteis, através do calculo abaixo:

(1+0,0025)7(15/252)-1.

No final da operagéo, seu ganho pela venda de PETR4 foi de 19,55%, descontado
de 0,015% do aluguel tomado, 0,5% de corretagem de entrada, 0,5% de corretagem de
saida, 0,0325% de emolumentos da entrada e 0,0325% de emolumentos da saida, o que

equivale a 18,47%.

7.2) Long & Short:

Consiste em uma opera¢do casada, na qual um investidor mantem uma posicéo
vendida em uma acdo e comprada em outra (geralmente, mas ndo necessariamente, no
mesmo volume financeiro), com o intuito de obter um ganho financeiro da operacao
quando liquida-la. Esta operacdo permite alavancagem financeira, pois é lastreada com

margens de garantia.

Esse tipo de trade entre dois ativos busca performance relativa entre ambos, ou seja,
que a ponta comprada performe melhor que ponta vendida. N&o interessa, neste caso, se 0
indice da bolsa cai 10% ou sobe 10%, a operacdo pouco sofre influéncia disto, se o
ativo long cair 10% mas o ativo short cair 15%, a operacao gerou um lucro de 5% no

diferencial dos dois papéis.
Levando-se em conta a qualidade de cada ativo envolvido na operacao temos:

e Intrasetoriais - Este tipo de operacdo baseia-se na correlacdo de precos que as duas
empresas demonstram no mercado, caso haja uma grande distor¢do nao justificavel
entre 0s precos destes ativos, pode ocorrer uma operacdo de arbitragem entres estes
pares. Ex.: Ital vs Bradesco;

e Intersetoriais - E um dos tipos menos vistos no mercado, por ser de maior risco,
deve haver um grande conhecimento dos dois mercados, mas, também proporciona

0s maiores ganhos potenciais. Ex.: Banco do Brasil vs Usiminas;


http://pt.wikipedia.org/wiki/Alavancagem_financeira
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e ON vs. PN - é a mais comum das operacoes entre pares, e, como se trata da mesma
empresa tanto na ponta vendida quanto comprada, o risco e muito baixo, por isso 0s
volumes nestas operacdes sdo muito grandes, e, tendem a remunerar uma taxa nédo
muito alta. Ex.: Bradesco ON vs Bradesco PN (sera o foco desse case);

e Controlada vs. Controladora - algumas empresas listadas na bolsa sdo controladoras
de outras empresas também listadas na mesma bolsa, e, também detem um ndmero
razoavel de acdes destas, sendo assim, seus resultados sdo muito similares, na
maioria das vezes a controlada representa quase que a totalidade dos ativos da
controladora, facilitando ainda mais a operacéo de arbitragem e reduzindo 0s riscos.
Ex.: Banco Itad vs. Ital S.A..

Long Short - BBDC3 vs BBDC4
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Fonte: Bloomberg
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Os gréaficos acima nos mostram a evolucéo dos precos de BBDC3 e BBDC4, assim
como seu ratio (BBDC3/BBDC4) e suas taxas de aluguel, no periodo de 02/01/12 até
02/04/14. No dia 18/09/13, o ratio BBDC3/BBDC4 chegou no high histérico, atingindo
1,1605, ou seja, BBDC3 (35,35) valia 16,05% a mais do que BBDC4 (30,46).

Imagine uma situacdo que um investidor compre, no dia 18/09/13, 10.000 acdes de
BBDC4 (R$ 304.600,00) e venda 8.617 acBes de BBDC3 (R$ -304.611,00), a fim de se
beneficiar do fechamento do ratio, ou seja, da queda de BBDC3 em relagdo a BBDC4, ou
da alta de BBDC4 em relacdo a BBDC3. O arbitrador decidiu carregar essa operagdo até
26/12/13, quando o ratio era 1,0832, ou seja, BBDC3 valia 8,32% a mais que BBDC4. O
ganho dessa operagdo, excluindo-se custos de aluguel, corretagem e emolumentos foi de
6,21%.



18/09/2013 \ 26/12/2013 Performance

35.35 30.74 -13.04%
30.46 28.38 -6.83%
1.1605 1.0832 6.21%

Quantidade ‘ Fin. Inicial

-304,611.00

Fin. Final
-264,886.58

Resultado
39,724.42

10,000

304,600.00

283,800.00

-20,800.00

18,924.42
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Taxa

, Resultado
periodo

Taxa a.a.

Dias uteis

68 3.02% 0.81% -2,456.62
68 1.04% 0.28% 854.23
- - - -1,602.39

Fonte: BMF&BOVESPA

Para que isso seja possivel, o investidor deve procurar uma corretora e tomar o
aluguel de BBDC3 em até D+3 da operacdo (23/09/13) e continuar tomado até que a
compra de BBDC3 seja liquidada (02/01/14). A taxa média de aluguel de BBDC3 desse
periodo foi de 3,02% a.a., 0,81% quando trazida a valor presente de 68 dias Uteis. Para
aumentar seu ganho, o arbitrador pode doar BBDC4 a partir da liquidacdo da compra
(23/09/13) e continuar doado até a liquidacdo da venda (02/01/14). A taxa média de
BBDC4 desse periodo foi de 1,04% a.a., 0,28% quando traziada a valor presente de 68 dias

uteis.

No final da operacdo, o arbitrador obteve lucro de 6,21% com o queda do ratio,
descontado de 0,53% do resultado do aluguel (-0,81% de BBDC3 e 0,28% de BBDC4), 1%
de corretagem na entrada (0,5% de BBDC3 e 0,5% de BBDC4), 1% de corretagem da saida
(0,5% de BBDC3 e 0,5% de BBDC4), 0,065% de emolumentos da entrada (0,0325% de
BBDC3 e 0,0325% de BBDC4) e 0,065% de emolumentos da saida (0,0325% de BBDC3 e
0,0325% de BBDC4), equivalente a 5,615%.
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O interessante dessa operacédo é o fato de ndo ter custo financeiro, pois o arbitrador
compra 0 mesmo financeiro que vende, ou seja, 0 net é zero. Isso possibilita alavancagem

do patrimonio.

7.3) Ineficiéncia do regulador:

Quando ativos pagam juros sobre capital proprio (JCP), as taxas costumam subir
consideravelmente. Isso se deve pois alguns players ousados ndo seguem as normas da
ANBIMA e ainda teimam em executar essa operacdo. A Associacdo Brasileira de
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais ja se posicionou contra essas operacgdes,
que no jargdo do mercado sdo chamadas de “arbitragem de JCP”. Essa “arbitragem” so ¢
viavel pois temos uma legislacdo muito vaga quanto esse assunto. Com o intuito de atrair o
capital, os fundos de investimento receberam um incentivo de nédo pagar IR de 15%, que 0s
demais investidores (pessoas fisicas e investidores estrangeiros) pagam, sobre 0 montante
recebido de JCP. Soma-se a isso, o fato de todos os proventos (dividendo, JCP, bdnus de
subscricdo e etc) ficarem na custodia do tomador do aluguel até que o contrato seja
liquidado, e s6 entdo serem transferidos para a custddia do doador. No caso de dividendos,
ndo se paga IR, visto que o dividendo ja é calculado sobre o lucro tributado. Mas no caso de
JCP, paga-se 15% do montante em forma de IR pois esse provento € calculado do lucro

ainda ndo tributado.

Em um cenario de uma acao estar alugada no periodo de JCP, sendo o doador fundo
de investimento e o tomador pessoa fisica ou investidor estrangeiro, o valor total do JCP é
recebido pelo tomador e € devolvido na liquidacdo do contrato apenas parcialmente (85%
do valor). Os 15%, que seriam de direito da Receita Federal, sdo embolsados pelo tomador.
Isso faz com que alguns fundos de investimento tomem a¢des no periodo em que vao ficar
ex-JCP, mesmo sem estar vendidos no ativo, apenas para receber esses 15% do JCP.
Sabendo disso, o doadores gringos e pessoas fisicas calculam a maior taxa de aluguel que
fariam com que os fundos de investimento tomadores ainda obtivessem retorno positivo

nessa operacao, e passam a pratica-la no mercado.

Na parte empirica dessa Monografia, vimos o quéo relevante sdo os periodos que as
acoes ficam ex-JCP no aumento da taxa de aluguel praticada no mercado. Vamos, entdo,

ver um caso pratico de VALES5, que ficou ex-JCP no dia 17/04/14.
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O grafico acima mostra que a taxa média de VALES em periodos que ndo se tem
distribuicdo de JCP é de 0,25% a.a.. Assim que a empresa anuncia que distribuira JCP, as
taxas j& sobem pois os investidores estrangeiros sdo racionais e sabem o qudo demandado
ficara esse aluguel. No dia 17/04/14, VALES ficou ex-JCP em R$ 0,8989, equivalente a um
yield de 3,19% em relacdo ao seu fechamento do dia anterior (28,15). Como o tomador fica
com apenas 15%, o yield passa a ser de 0,48%. Sabendo disso, o doador consegue praticar
uma taxa de 34,50% a.a., por quatro dias Uteis, que ainda sera vantajoso para o tomador,
pois quando trazemos 34,50% a.a. a valor presente de quatro dias Uteis, obtemos 0,47%.
(1+34.5%)"(4/252)-1 = 0.47%

7.4) Short Squeeze:

E uma situagio em que uma agdo tem forte alta, forcando os investidores vendidos a
encerrarem seus shorts e fazendo ainda mais pressdo compradora no ativo. Um short
squeeze geralmente é desencadeado por uma revelagdo positiva da companhia, sugerindo
que o ativo deve trocar sua tendéncia de venda por compra. Embora essa mudanga na
tendéncia seja de curto prazo, muitos vendedores a descoberto correm risco de perdas

consideraveis em suas posic¢des e preferem compra-las, encerrando seu trade.
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Um short squeeze pode ocorrer, também, pela pouca oferta de aluguel no mercado.
Uma situacdo muito comum é quando temos um short interest muito alto e, ao perceberem
que ndo ha oferta de aluguel suficiente, os investidores devem comprar as acles para
encerrarem a operacao. Junto ao alto short interest, temos um alto nivel de acdo vendida

sobre o free float do ativo e um alto nimero de dias de trading para cobrir o short.

Nos graficos abaixo, temos um exemplo pratico que ocorreu com ELPL4
(Eletropaulo PN) em Dezembro de 2013.
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Short Squeeze - ELPL4
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Do dia 17/12/13 até o dia 19/12/13, ELPL4 teve alta de 31,92%. Esse ativo ja vinha
apresentando short interest na casa de 30.000.000 agGes, chegando até 36.000.000 agdes
nesse periodo. O grande problema, foi que seu free float caiu de 93.000.000 acOes para
88.000.000 acbes, queda de 5,38%, fazendo com que tivesse uma menor oferta pelo
aluguel. Soma-se a isso, uma alta relavante no nimero de dias de trading para cobrir a
posicdo short, que saiu de 18 para 24 e o percentual de agdes short sobre o free float ter
chegado a mais de 40%. Sabendo disso, os doadores (que j& eram poucos) resolveram
aumentar a taxa, pois o poder de barganha passa a ser deles. A taxa de aluguel foi de 16%

para 24%, expressiva alta de 50%.
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8. Concluséao

Essa Monografia teve como objetivo analisar o mercado de aluguel de a¢bes no
Brasil, explorando todas as suas caracteristicas e composi¢des, comparando com mercados
desenvolvidos, evidenciando empiricamente 0s determinantes das taxas praticadas no

mercado local e demonstrando casos praticos em que o emprestimo de ativos € utilizado.

Por ser um mercado de balcéo, fica muito claro que deve-se ter maior transparéncia
para aumentar o volume desse segmento. Por esse motivo, a BMF&BOVESPA passou a
divulgar as taxas minimas, médias e maximas praticadas no dia anterior, de trés dias e
quinzenais. Acredita-se que essas informacdes adicionais, uma vez que as taxas divulgadas
anteriormente eram apenas as de trés dias, trardo maior transparéncia para os players desse
mercado. Dessa forma, a tendéncia é que o volume financeiro oriundo do aluguel de acGes

tenha aumento consideravel.

Operacdes de venda a descoberto deveriam possuir menos restricdes nos mercados,
visto que ndo mostram evidéncias de que sdo responsaveis pelas quedas das cotaces dos
ativos, conforme relatério divulgado pelo Fundo Monetério Internacional em agosto de
2010. Um mercado sem restri¢cGes faz com que o ajuste no preco das acdes seja mais rapido
em relacdo aos eventos de mercado, além de aumentar a liquidez das a¢des. Quanto maiores

as restricbes no mercado financeiro, mais lento € o ajuste de precos.

A alocacédo do aluguel, no Brasil, € muito concentrado em poucos participantes. Na
parte doadora, 30% € oriundo de fundos de investimento, outros 30% de investidor
estrangeiro e 25% de pessoas fisicas, enquanto os outros 15% ficam distribuidos entre
bancos, fundos de pensdo e outras pessoas juridicas. A ponta tomadora é mais concentrada
ainda, tendo 65% proveniente de fundos de investimento, 30% em investidor estrangeiro e
0s 5% restantes distribuidos entre pessoas fisicas, bancos, fundos de pensdo e outras
pessoas juridicas. Se tivéssemos uma regulagdo mais difundida, certamente teriamos fundos
de pensdo com maior market share na ponta doadora e pessoas fisicas com maior

participacao na parte tomadora.

Alguns papers foram utilizados para auxiliar na definicdo de short interest (SlI),

apensar de serem todos focados em mercados estrangeiros (EUA, Austrélia, Europa e
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Canada). No Brasil, o Sl € a razdo de entre o nimero de acOes alugadas e 0 volume médio
da acdo nos ultimos vinte pregdes, divulgado pela BMF&BOVESPA. Essa medida auxilia
o0 investidor a ter uma sensibilidade sobre o tamanho da posic¢éo short de um ativo, uma vez
que representa a quantidade de dias de negociacdo no mercado a vista para reverter a

posicao vendida.

Na parte empirica, foram destacadas seis variaveis como determinantes na taxa de
aluguel para verificarmos a relevancia de cada uma, nos oito setores do mercado brasileiro.
Com essas variaveis, consegue-se explicar entre 62% e 74% da taxa de aluguel praticada.
Dentre todas, destacam-se as variaveis CDI e JCP. Por termos uma taxa de juros
consideravelmente maior do que as taxas de juros de paises desenvolvidos, as taxas de
aluguel no mercado local s&o muito maiores do que as taxas de aluguel nos mercados
desenvolvidos. Pela regulamentacdo ineficiente quando se fala em JCP, temos variagdes

abruptas nas taxas de aluguel de ativos que estdo no periodo de distribuicdo desse provento.

Por fim, mas ndo menos importante, foram destacados casos praticos envolvendo o
empréstimo de ativos. Percebe-se, entdo, a importancia desse mercado tdo pouco difundido,
mas que vem crescendo no Brasil. Todo tipo de operacdo no mercado a vista tem relagédo
com o BTC. Seja doando uma posi¢édo long, tomando aluguel para shortear ou fazendo os
dois a0 mesmo tempo em uma operacdo de long&short. No mercado de derivativos, o
aluguel é um uma variavel que afeta na precificacdo de op¢bes e um importante
componente na execucdo do delta. Vimos, também, o vinculo que o BTC tem com o
mercado futuro, mais especificamente quando compramos o indice futuro, vendemos a
carteira do indice a vista e tomamos o aluguel dos ativos vendidos, na arbitragem conhecida
como “cash and carry”. Com isso, percebe-se a importancia que o aluguel de a¢bes tem no

mercado financeiro como um todo.
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