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Resumo

Esse trabalho analisa as caracteristicas do mercado de aluguel de a¢des no Brasil entre
agosto de 2007 e agosto de 2010, e busca identificar quais fatores contribuem, ou
influenciam, na formacdo do preco cobrado para se alugar uma acdo. Os resultados
mostram que o volume de negdcios das acOes, a variavel de risco relativo ao mercado, o
fato de possuirem opcBes negociadas com base no ativo objeto, se estdo prestes a pagar
juros sobre capital proprio, se consideradas empresas de pequeno porte, e se pertencem
a determinados setores de negdcios, apresentam influencia estatistica sobre a formacéo

da taxa de aluguel.
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1. Introdugao

Uma operacdo de aluguel de acdes pode acontecer por varios motivos (abordados
em mais detalhes no capitulo seguinte), entre eles quando o investidor acredita que uma
acdo esté sobrevalorizada em relacdo a seus fundamentos e sua tendéncia é de queda no
curto prazo. E para aproveitar dessa eventual queda de preco, decide vender a acdo no
mercado a vista, devendo entregar os papéis dentro do periodo normal de liquidagéo de
operacdes de renda variavel (D+3). Para que essa entrega aconteca, o investidor procura
um representante do mercado (uma Corretora, por exemplo) e aluga a quantidade de
acOes vendidas por um prazo previamente acordado, e define uma taxa de aluguel que
sera paga ao final do contrato ao doador do papel com base no valor financeiro da
operacdo. Caso 0 preco da acdo se reduza no periodo esperado pelo tomador do
empréstimo, esse pode encerrar sua operacao, recomprando a mesma quantidade de
acOes vendidas e devolvendo-as ao doador, e embolsar a diferenca dos pregos,
descontadas as despesas. O objetivo desse trabalho é estudar os determinantes da taxa
de juros cobrada pelo aluguel das a¢6es negociadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de
Séo Paulo).

A falta de estudos especificos sobre o mercado de aluguel de a¢des no Brasil foi o
principal determinante para se estudar o tema, fato pelo qual esperasse que o presente
estudo venha a despertar o interesse pelo assunto entre participantes do mercado e pela
academia. Como a divulgacdo de informagfes mais detalhadas das operagfes do
mercado de aluguel séo recentes (principalmente a partir de meados de 2007), acredita-
se ser esse 0 motivo pelo qual poucos trabalhos abordam o assunto no mercado
brasileiro. O periodo de analise foi definido pelo periodo de dados disponiveis,
compreendido entre agosto de 2007 e agosto de 2010.

Em paises desenvolvidos, como Estados Unidos, Canadd e Australia, para citar
somente alguns, a venda a descoberto é um artificio defendido pelos participantes de
mercado, que argumentam haver aumento de liquidez dos papéis, além dos precos
estarem mais proximos do que se consideraria 0 valor justo (em uma hipotese de
mercado eficiente) se comparado a mercados que impdem restricdes a essas operacdes
de venda a descoberto. Ackert e Athanassakos (2005), em estudo sobre o mercado
canadense, dizem que a disseminacdo de informagdes é mais rapida em mercados
menos restritivos, resultando em precos mais eficientes. De outra maneira, Diamond e
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Verrechia (1987) comentam que a reducdo de custo de se vender a descoberto uma acao
diminui o tempo de ajuste do preco de uma a¢do a divulgacdo de uma nova informacéo.

Nesse estudo, a observacdo da base de dados permitiu identificar que empresas
consideradas de grande porte apresentaram taxas de aluguel inferiores as empresas de
médio porte, que também foram inferiores as taxas de empresas de pequeno porte. A
observacdo dos setores aos quais as empresas sdo classificadas mostrou, na média, taxas
menores para 0s setores com maior liquidez, como foi 0 caso dos setores de Energia e
Materiais, por exemplo. A formacéo da taxa de aluguel das empresas estudadas mostrou
sofrer influencia dos seguintes fatores: volume de negdcios diarios da acdo no mercado
a vista, do fato de possuirem derivativos vinculados (opg¢des), se a empresa estava para
pagar juros sobre capital proprio, da variavel de risco relativo ao mercado, e pelo fato de
pertencerem a determinados setores de mercado.

No Brasil, como a maioria dos negocios acontecem no mercado de balcdo, acredita-
se que isso ndo traz a visibilidade e transparéncia suficientes para a formacao dos precos
ou taxas de aluguel praticados, apesar de serem registrados na Bolsa e divulgados 1 dia
apos a realizacdo do negocio. Um maior conhecimento dessa modalidade de negdcios,
além de uma eventual disponibilizacdo de cotacbes em mercado centralizado,
aumentaria a transparéncia das operacdes e por consequéncia os volumes negociados.

O nivel das taxas médias de aluguel praticadas no mercado brasileiro, independente
da Otica analisada (se por volume negociado do ativo base, setor de atuacdo, tamanho da
empresa, entre outras) mostra-se sistematicamente superiores as taxas médias
observadas em mercados de paises desenvolvidos, sendo uma caracteristica peculiar do
mercado de aluguel de a¢Oes brasileiro para o periodo abordado por esse estudo.

O estudo esta organizado da seguinte maneira: o capitulo seguinte contém um
descritivo do funcionamento do mercado de aluguel, com suas principais caracteristicas,
além de comentar sobre os ultimos acontecimentos sobre o mercado de aluguéis de
acOes em diversos paises; em seguida € realizada a revisdo bibliogréafica do assunto,
mencionando principalmente os estudos internacionais sobre o tema; o capitulo 4
descreve as caracteristicas da base de dados e das variaveis utilizadas no modelo
economeétrico, bem como comenta a estatistica descritiva da base de dados; o capitulo 5
traz a descricdo dos resultados do modelo; e o capitulo 6 finaliza com a concluséo e

sugestdes para temas futuros.



2. Visao Geral do Mercado de Empréstimo de A¢oes

Diamond e Varrechia (1987) argumentam que a venda de um ativo (short sale)
acontece quando um investidor possui mais informac6es (negativas) a respeito da agéo
em relacdo ao investidor com uma posicdo comprada. Dechow, Hurtton, Meulbroek e
Sloan (2000) comentam que uma venda pode acontecer ndo so6 pela crenca do investidor
de que a empresa esta sobrevalorizada em relacdo a seus fundamentos, mas também por
situagdes conhecidas como “pairs trading”, com o investidor acreditando que os pregos
relativos de duas acGes de mesmo setor, ou de agdes cujos retornos sdo altamente
correlacionados, estejam em desequilibrio. Mencionam, ainda, que operacdes de
arbitragem entre agdes e dividas conversiveis em a¢fes de uma mesma empresa também
podem acontecer, e que ndo sejam necessariamente motivadas pela expectativa de
queda da acdo. Comentam que essas operacdes de arbitragem constituem-se um “ruido”
no estudo empirico da determinacdo de precos e expectativas no mercado de aluguel.
Geczy, Musto e Reed (2002) descrevem o mercado de aluguel como uma troca
temporaria de propriedade, onde o doador transfere a propriedade legal de um bloco de
acdes ao tomador (inclusive o direito a votos).

Na pratica, o investidor brasileiro que desejar vender uma acdo sem possui-la
deve alugar determinada quantidade de acdes, através de sua corretora, por um prazo
previamente estabelecido entre as contrapartes (doador e o tomador), e vendé-la no
mercado. No momento do aluguel, uma taxa de remuneracdo e um prazo, tanto de
caréncia quanto de devolucdo, devem ser acordados entre as partes. De acordo com o
manual “Banco de Titulos — BTC” disponibilizado pela BM&FBovespa (versdo
consultada em outubro 2010), a taxa definida é negociada na base-ano, e seré utilizada a
quantidade de dias Uteis do contrato no encerramento da operacdo para o céalculo da taxa
equivalente no periodo, com base em 252 dias Uteis. Além disso, o doador pode
especificar a possibilidade de renovacdo do empréstimo a qualquer momento depois de
cumprido o periodo de caréncia, com essa situacdo devendo ser acordada entre as
partes. Além da taxa fixa que remunerard o doador das acOes, a BM&FBovespa paga
uma remuneracéo liquida de 0,05% a.a. sobre o volume emprestado como incentivo a
esse tipo de operacdo (percentual referente a outubro de 2010). O tomador deverd,
inclusive, constituir garantias junto a BM&FBovespa atraves do depdsito em moeda

nacional corrente, titulos publicos ou privados, aces pertencentes ao Ibovespa, entre
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outros ativos, que permanecem em nome do investidor final. Essa garantia deve
corresponder a 100% do valor dos ativos tomados em empréstimo, mais uma margem
de garantia que corresponde a oscilacdo do ativo-objeto em dois dias Uteis consecutivos,
revisado periodicamente pela Bolsa. A BM&FBovespa também é responsavel por
controlar diariamente os limites operacionais e garantir o cumprimento das exigéncias
operacionais e liquidagdo dos negocios. Além disso, € responsavel pelo célculo diario
das exigéncias de garantias, aléem de executar as garantias deixadas pelo tomador no
caso de inadimpléncia ao final do prazo de empréstimo.

Antes que ocorra uma operacdo entre as partes doadoras e tomadoras, €
necessario que o detentor (doador) das a¢Bes entre com contato com sua corretora e
firme, junto a BM&FBovespa, um Termo de Adesdo ao Banco de Titulos BTC,
autorizando a transferéncia de seus ativos para a Central Depositaria da BM&FBovespa.
O tomador também deve firmar um “Termo de Autorizacao de Cliente”, autorizando o
agente intermediario a representa-lo nas operacdes de empréstimo e transferéncias entre
contas de custddias necessarias. A observacdo dos dados mostra que o investidor que
disponibiliza acdes em aluguel sdo aqueles de longo prazo, tanto pessoas fisicas
(clientes de alto poder aquisitivo com investimentos em uma carteira de acdes de longo
prazo) como pessoas juridicas (fundos de pensdo ou fundos de investimentos em agoes).

A Bolsa desenvolveu e disponibilizou aos participantes do mercado um sistema
(BTC Trade) que permite o registro das ofertas e contratos pelos proprios participantes,
podendo essas serem visualizadas por todos os intermediarios.

A BM&FBovespa atua como a Unica contraparte central das operacdes de
empréstimo entre os agentes, sendo as Corretoras ou Distribuidoras de Titulos os
responsaveis pela intermediacdo das operacdes entre doadores e tomadores. A Instrucao
CVM 441 regula, atualmente, as operacGes de empréstimos, e procura garantir a nao
existéncia de vinculos entre 0s agentes.

Uma operacdo de aluguel de acdes também pode ser realizada, além das
mencionadas acima, por um investidor que deseja participar de uma assembleia de
acionistas de uma empresa. Nesse caso, 0 doador ndo pode participar de assembleias da
empresa durante o periodo do empréstimo, bem como ndo tem o direito a proventos que
venham a ser distribuidos durante a vigéncia do prazo do contrato, que serdo
depositados na conta do tomador do empréstimo. Entretanto, a operagdo de emprestimo

estabelece uma compensacdo ao doador, obrigando o tomador ao pagamento desses
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proventos recebidos ao doador no mesmo dia em que a companhia emissora realizar o
pagamento aos seus acionistas. O doador também tem direito a exercer eventuais
subscrigdes de acdes recebidas pelos papéis doados. Nesse caso, o doador é debitado do
valor da subscricdo e tal montante é creditado ao tomador, que devera comprar a
quantidade especificada a mercado. Eventuais diferencas de precos entre o valor de
subscrigdo e o preco de mercado sdo de responsabilidade do tomador do empréstimo.
Eventos como bonificacdo, desdobramento, entre outros, também sdo tratados pela
BM&FBovespa, que realiza 0s ajustes necessarios sem impactar as partes envolvidas do
contrato, ou seja, as quantidades de papéis sdo ajustadas automaticamente dependendo
do tipo de evento, sem alterar os valores financeiros originais. A Figura 1 - Resumo e
Principais Aspectos de uma Operacdo de Aluguel de Ac¢des mostra resumidamente as
principais etapas de uma operacéo.

A BM&FBovespa, em cumprimento a Instrucdo CVM 283/98, que exige 0
estabelecimento de limites de posicfes em aberto em operacOes de mercados de
liquidacdo futura, entre outros, definiu limites méximos de posi¢des de empréstimos em
aberto, objetivando o funcionamento regular do mercado. Por conta disso, definiu que o
investidor doador ou tomador ndo podem deter posicdo superior a 3% do free float de
uma acao; o agente intermediario ndo pode deter posicdo superior a 6% o free float; e 0
mercado em geral ndo podera deter mais de 20% das a¢des em circulagdo em operacdes
de empréstimo. A bolsa possui discricionariedade para encerrar posi¢des caso algum
desses limites seja superado.

N&o ha regras em relacdo ao preco de um papel para a venda, diferente do
mercado norte-americano, por exemplo, que adotava a metodologia de ‘uptick rule’ até
2007, onde a venda deveria sair somente a um ‘“ick" (medida minima de negociacdo no
mercado norte-americano valida até 2007. 1 tick = 1/16 do preco) acima da Ultima
cotacdo somente se o Ultimo negocio fosse num pre¢o acima do anterior, ou a0 mesmo
preco do ultimo negdcio realizado caso esse ultimo tenha sido realizado abaixo do
anterior. Caso contrario, a ordem deveria ser executada a um preco 1/16 superior ao
ultimo preco (Brent ET. al. — 1990). Apds 2007, as cotagBes passaram a ser medidas em

variagOes de centavos de dolares.
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Figura 1 - Resumo e Principais Aspectos de uma Operacao de Aluguel de Acgdes

4 - Doador pode solicitar
devolugao a qualquer
momento, desde que
respeitando eventual

caréncia acordada. Tera 4
dias uteis para receber

tomador inadimplente.

BM & FBovespa

Contraparte central de todas as operagdes. Controla limites
operacionais, eventual chamada de margem do tomador, execugao de
garantias, emissao de ordens de compra, aplica multa diaria de

1 - Doador deve
firmar um contrato
disponibilizando suas

suas agoes.

Doador

acoes em aluguel

Corretora

Doador pode exercer
direito de subscri¢do
a novas agdes durante
vigencia do contrato,

(intermediaria
na operagao de
aluguel)

2 - Tomador também
firma contrato com o
BTC. Apos, solicita a
Corretora o aluguel
de determinada agdo

5 - Tomador pode devolver
as ac¢des a qualquer
momento, se possibilitado
pelo contrato, e desde que
respeitando eventual caréncia
acordada (minima de 1 dia),

Tomador

até o final do prazo da

operagao. Paga valor do

aluguel pelo periodo ao
Doador (liquidagao
financeira) em D+1.

3 - Doador e Tomador negociam uma taxa de aluguel, intermediada por uma Corretora (nao
ha identificagio entre contrapartes). Definem a caréncia da operagao, bem como se o prego
de liquidacao do contrato sera o preco médio de D-1 em relagdo ao dia de assinatura do

Tomador devolve
gualquer provento
recebido ao doador
no dia do pagamento
desse.

mas deve avisar essa contrato, ou o pre¢o médio do dia anterior ao encerramento do contrato.

op¢do ao Tomador.

Custodiantes
Corretoras, Distribuidoras de Valores, Bancos Comerciais, Multiplos
ou de Investimento sio as Institui¢cdes autorizadas a utilizar o servigo
da Central Depositaria de Ativos da BM&Fbovespa na guarda dos
ativos.

fonte: BM&FBovespa / Autor
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O valor financeiro total utilizado como base de calculo para taxas, comissdes e
emolumento do contrato de empréstimo € encontrado através do produto entre a
quantidade de acfes envolvidas e a cotacdo média do papel em D-1. O doador tem a
opcdo de decidir se a cotacdo média de D-1 que sera utilizada na base de célculo do
contrato sera em relacdo ao do dia de abertura do contrato, ou em relacdo ao dia de
fechamento do contrato, decidido no momento da assinatura do contrato. Segundo a
BM&FBovespa, para os papéis que pagardo proventos, a cotacdo a ser utilizada sera a
média do ultimo dia de negociagdo “com direito” ao provento.

Atualmente, as operacOes de empréstimos de agdes sao realizadas no mercado de
balcdo, o que impossibilita 0 acompanhamento intraday dos negdcios realizados, e
consequentemente dos precos praticados pelo mercado, a ndo ser que seja através de um
corretor. As informacdes dos negocios realizados sdo divulgadas aos participantes do
mercado em D+1 pela Bolsa.

A liquidacdo do contrato de empréstimo de acdes no mercado brasileiro pode
ocorrer apds o cumprimento de um prazo fixo, sendo a liquidacéo financeira em D+1, a
qualquer momento pelo doador ou tomador (ap6s o cumprimento de caréncia, se
previamente definida), ou somente pelo tomador, devendo todas essas situacdes serem
definidas no momento da realizacdo/concretizacdo do contrato. Caso o doador solicite a
liquidacgdo antecipada, devera observar que o tomador possui até D+4 para providenciar
0s papéis para devolucdo. A rescisdo por parte do tomador pode ocorrer a partir de D+1
da realizacdo da operacdo, caso ndo haja caréncia minima a ser cumprida. Caso
aconteca uma renovacdo do empréstimo, o BTC realiza a operacdo como se fosse um
novo contrato. A liquidacdo de uma posi¢cdo vendida ocorre no terceiro dia apds a
realizacdo da operacdo, ou seja, o doador pode realizar uma venda a descoberto em D+0
e deve necessariamente cobri-la em D+3. O recurso originado com a venda fica em
poder do tomador do papel.

Qualquer titulo mobiliario emitido por empresa de capital aberto e negociado na
BM&FBovespa é passivel de ser alugado, desde que esteja livre para negociacdo. Nesse
caso, além das acdes, cotas de fundos de investimentos negociadas na Bolsa (ETF —
Exchange Traded Funds) também sdo passiveis de aluguel.

A BM&FBovespa, através do BTC, mantém uma modalidade de empréstimo
automatico de titulos. Na eventualidade de uma venda por parte de um investidor que

ndo possua 0s papéis para entregar ao comprador no dia da liquidacéo, o sistema do
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BTC identifica as ofertas disponiveis do ativo objeto e automaticamente realiza um
contrato de empréstimo em nome do vendedor, que devera cumprir com as taxas do
empréstimo e constituir garantias necessarias. Por questdes operacionais, esse tipo de
operacdo deve possuir vencimento igual ou superior a nove dias Uteis, permitindo tempo
habil para a liquidacdo financeira de compra do ativo e liquidacdo do empréstimo pelo
tomador. Além disso, ndo deve possuir caréncia para a ponta tomadora, 0 que
impossibilitaria a liquidacdo de um empréstimo mesmo com os titulos em posse do
tomador. E por altimo, as ofertas doadoras (nessa condi¢cdo de empréstimo automaético)
deverdo respeitar variacdo inferior a 150% da média mensal do preco com base nos
empréstimos realizados no més anterior a operacao, evitando que o sistema selecione
ofertas com precos fora de mercado.

O tomador, ao realizar um contrato de empréstimo, paga emolumentos que
representem 0,25%a.a. sobre o volume da operacdo, respeitando o minimo de R$ 10,00.
Caso o0 empréstimo seja automatico, os emolumentos sobem para 0,50%a.a., ndo
havendo pagamento de taxa minima.

A n&o devolugdo dos titulos no vencimento do empréstimo pelo tomador torna-o
inadimplente. Nesse caso, a remuneracdo do contrato de aluguel ocorre em D+1 do
vencimento, ou seja, o tomador deve pagar ao doador valor financeiro referente a taxa
acordada no momento do fechamento do empréstimo, porém suas garantias
permanecem retidas. Além disso, é aplicada uma multa de 0,2% ao dia sobre o valor dos
titulos até a data da efetiva devolugcdo, mais uma remuneracdo calculada com base no
dobro da taxa de juros do contrato original, com base no Manual do BTC de outubro de
2010. Outras situac¢Oes operacionais sdo previstas no caso de impossibilidade de compra
do ativo-objeto no mercado a vista por falta de liquidez, podendo essas serem
consultadas no Manual Operacional do BTC.

O rendimento dos doadores (pessoas fisicas ou juridicas) é tributado de acordo
com a tabela regressiva de imposto de renda (ver Tabela 1 - Imposto de Renda) —
tributacdo vigente em dezembro 2010 - , assim como qualquer pagamento de proventos
pela empresa emissora das acOes. Investidores estrangeiros séo tributados a uma
aliquota de 15% sobre o ganho de capital. Ndo ha incidéncia de IOF (Imposto sobre
OperagOes Financeiras) sobre o rendimento do doador, mesmo que em operacdes de

curto prazo.
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Tabela 1 - Imposto de Renda

Até 6 meses 22,5%
De 6 a 12 meses 20%
De 12 a 24 meses 17,5%
Acima de 24 meses 15%
Investidor Estrangeiro 15%
Paraiso Fiscal 25%
Instituicao Financeira 0%
fonte: BTC

Perfil dos Participantes

Ao observar as estatisticas do mercado de empréstimo de acles, constata-se um
significativo aumento do volume de operacdes a partir de 2005, quando apresentava
aproximadamente 6.000 operacfes em janeiro/05, até atingir mais de 90.000 operacdes
no acumulado até agosto/10. O volume financeiro de negocios, conforme Gréfico 1 -
Evolugdo do Volume de Negdcios por Més - R$ milhdes,, também acompanhou essa
evolucdo, saindo de R$ 2 bilhdes/més em janeiro/05 para os atuais R$ 43 bilhdes/més
em agosto/10, apds se recuperar da expressiva queda de volume durante a crise dos
EUA em meados de 2008, quando voltou a patamares de final de 2006. O nimero de
acOes encontrava-se em aproximadamente 250 no inicio do segundo semestre de 2010,
namero esse relativamente constante desde a metade de 2007, periodo esse que coincide

com a reducdo do numero de ofertas publicas de acdes (IPO em inglés).
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Gréfico 1 - Evolugao do Volume de Negocios por Més - R$ milhdes
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fonte: BTC

Quando avaliada a evolucao da distribuicdo percentual do volume dos doadores
de acbes, conforme Gréafico 2 - Evolucdo da Participacdo do Investidor Doador, ao
longo dos dltimos anos, nota-se que o0s investidores estrangeiros, as pessoas fisicas e 0s
fundos matuos de investimentos representam, cada um, aproximadamente 1/3 do
volume de operagdes. Sob a Gtica do tomador dos titulos, observa-se que grande parte
do mercado é dominado pelos Fundos Mutuos de Investimentos, com uma média de
mais de 50% do volume nos ultimos quatro anos, seguido pelos investidores
estrangeiros, com uma média de aproximadamente 30% do volume no mesmo periodo
conforme Gréfico 3 - Evolugdo da Participacdo do Investidor Tomador. Esse perfil dos
tomadores mostra que grande parte desse mercado € ocupado, entre outras, por fundos
mUtuos que buscam aproveitar-se de distorcBes de precos entre ativos (arbitragem). E
importante mencionar que fundos de investimentos em acfes passivos também doam
seus papeis até o limite previsto pelo orgao regulador (CVM) — 33% da carteira —
buscando ganho adicional que cubra parte, ou a totalidade, da taxa de administracdo

cobrada dos cotistas.
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Gréfico 2 - Evolucdo da Participacdo do Investidor Doador
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Gréfico 3 - Evolucao da Participacédo do Investidor Tomador
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Comparacdo com outros mercados

OperacOes de venda de acBes também sdo comumente realizadas em outros
mercados. Nos Estados Unidos, a venda das a¢des acontece através de uma corretora
(brokerage house), mediante o empréstimo de a¢Oes por esse intermediério. Essas a¢des
emprestadas podem ser provenientes do estoque da corretora, de contas-margens de
seus clientes, ou de outros doadores. Da mesma forma como acontece no Brasil, uma
taxa de juros é cobrada na operacdo de aluguel, e garantias também devem ser
depositadas para cobrir eventuais riscos.

A regulamentacdo que implementou a venda a descoberto nos Estados Unidos
data de 1938, e foi revisada em 2007 (SEC - Rule 201 Regulation SHO), principalmente
no que se referia a “uptick rule”, regra vigente ¢ abolida em 2007, que exigia que
qualquer venda a descoberto ocorresse a um preco fracionario superior ao ultimo
negocio realizado, ou ao preco do ultimo negdcio se esse fosse maior que o preco do
‘trade’ imediatamente apds. Apds 2007, até a presente data, variacdo dos precos
acontece em centavos de dolar, e ndo mais na base fracionéria. Vendas a descoberto
também eram permitidas desde que ndo caracterizada abuso na formacdo do preco.
Nessa situacdo, o vendedor ndo aluga a acdo para entrega no prazo de liquidacdo da
venda (D+3), ou por falta de papel (baixa liquidez), ou pelo alto custo do empréstimo.
Mesmo nessa condigéo, a operacdo permanecia vigente, sendo ao comprador creditadas
as acOes pela DTCC (Depositary Trust & Clearing Corporation) até que o vendedor
alugasse as acdes ou encerrasse sua posicdo. No entanto, essa pratica foi abolida em
2008, quando a SEC (US Securities and Exchange Commission) proibiu a venda a
descoberto abusiva (naked short sell) sem excecdes (quando o investidor vende a agdo
sem se preocupar em entregar o papel na data de liquidacdo), logo ap6ds a eclosdo da
crise do mercado financeiro em 2008, em meio a especulacfes de que essas operacoes
ocasionaram a quebra de bancos. Em Julho de 2009, a SEC emitiu a Regra 204 que
tornou obrigatéria a compra, ou empréstimo de acdes, no mesmo momento da
realizacdo de uma venda a descoberto.

Outros paises também decidiram restringir parcialmente, ou por completo, a
realizacdo de vendas a descoberto. Foi o caso do Japdo, que baniu esse tipo de operacéo
até outubro de 2010, e prorrogada até 31 de Janeiro de 2011 pela Agencia de Servicos
Financeiros do Governo Japonés. A bolsa de Singapura instituiu multas para o0s

vendedores que ndo entregassem as ac¢Oes dentro do prazo de liquidagéo, e tambem para
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0s corretores que ndo fossem a mercado para cobrir as posi¢es de seus clientes. O
governo alemao também resolveu tornar permanente a proibicdo de vendas a descoberto
de todos os titulos governamentais em euros, CDS (Credit Default Swaps) vinculados a
esses titulos e das a¢des das dez principais instituicdes financeiras. Apos a decisdo do
governo alemdo, o Fundo Monetario Internacional emitiu um relatério em agosto de
2010 (IMF Staff Comments on EU Commission Consultation on Short Selling)
comentando que a decisdo de banir a realizacdo de operacOes de venda de ativos teve
baixo impacto nos precos das acOes afetadas pela medida, além de contribuir para a
reducdo da liquidez e o aumento substancial da volatilidade dos papéis. Menciona,
ainda, ndo haver fortes evidéncias de que operacbes de venda a descoberto (“short
selling”) foram responsaveis pela queda das acBes na crise de 2008, e sim fatores
fundamentais e as incertezas advindas de divulgagdes parciais ou inadequadas de
informacdes. Comenta que em mercados eficientes, informacfes negativas devem
impactar o preco das acdes, e que restricdes a esse tipo de operacdo impedem o fluxo de
informacdes negativas para 0s precos.

Em relacdo aos mercados asiaticos, Hong Kong tornou-se, em outubro 2010, a
bolsa asiatica mais lucrativa para os doadores de a¢des, deixando o Japdo na segunda
colocacdo, de acordo com a agéncia de noticias Bloomberg (outubro 2010). O aumento
da demanda por ac¢des chinesas e de Hong Kong ocorre ap6s as recentes aberturas de
capital de algumas empresas, e ndo estdo vinculadas somente a operagdes direcionais,
mas também a operacdes de arbitragem e de hegde. De acordo com dados compilados
pela empresa Data Explorer, a taxa média de aluguel cobrada para 47% das acGes
disponiveis no mercado de Hong Kong é de 1,5% a.a., em contraste com 0,5% a.a. ou
menos cobrado por praticamente 56% das acGes listadas nos mercados norte americanos
e japoneses. Segundo a mesma noticia da Bloomberg, é creditado a pouca oferta de
acOes para se alugar nesses mercados, e a grande possibilidade de arbitragem entre as

empresas chinesas e de Hong Kong, 0s responsaveis por essas taxas mais elevadas.

3. Revisao da Literatura

O mercado de aluguel de agdes foi primeiramente regulado pela Instrucdo CVM
n 249, de 11 de Abril de 1996, e revogada com a divulgacdo da Instrugdo CVM n 441,
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de 10 de novembro de 2006. Apesar de ser regulado a quase 15 anos, foi somente em
meados de 2005 que esse mercado passou a apresentar maiores volumes de negocios.

Vérios autores e estudos internacionais (Aitken et al. (1998), Ackert e
Athanassakos (2005), Desai et. al. (2002)) exploram o mercado de aluguel, sendo
muitos deles focados no impacto do aumento das operacdes de aluguel com o
desempenho contemporaneo nos precos dos ativos-objeto. Essas avaliacBes levam em
consideracdo uma medida chamada short interest (Sl), representada pela razéo entre o
volume dos negdcios de empréstimos de uma acdo contra o volume negociado da
mesma. N&o ha um consenso sobre a maneira mais adequada de se medir o SI. Desai et.
al. (2002), em artigo que investigou o impacto das informagdes de short interest no
Nasdaq, utilizou o numero de acdes vendidas sobre o volume de agdes da referida
empresa negociado no mercado (free float) . Ackert e Athanassakos (2005), em estudo
sobre a relacdo do short interest e o retorno das acdes no mercado canadense, definiu o
SI como a razdo entre 0 nimero de acdes short e 0 volume de negdcios no periodo entre
a divulgacdo das informacgGes, que no caso canadense é quinzenal.

No Brasil, Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios, consultadas
informalmente e que acompanham o mercado, calculam o SI como a razdo entre o
numero de acdes alugadas (estoque) e o volume diario medio da acdo nos ultimos 20
dias uteis, com informac6es divulgadas pela bolsa em D+1. O SI representa nesse caso a
quantidade de dias necessarios para se reverter a posicdo vendida.

Os estudos elaborados por Aitken et al. (1998), Ackert e Athanassakos (2005),
Desai et. al. (2002) encontram evidencias de que o aumento do Sl possui uma relacdo
contemporanea inversa com o preco da acdo, ou seja, a medida que as a¢fes apresentam
aumento de suas posi¢des vendidas, 0 preco a vista sofre impacto negativo. Aitken et al.
(1998) mostram, inclusive, 0 impacto quase que instantaneo no preco a vista a
divulgacdo das posicdes short, que nesse caso acontece logo apds a realizacdo do
negocio (divulgacdo intraday). Logo, concluem que o aumento da venda a descoberto
(short sales) significa informacdo negativa para a empresa (bearish signal), sendo
rapidamente incorporadas ao preco dos ativos. Essa constatacdo é consistente com a
hipotese de Diamond e Verrecchia (1987), em que operagdes de short sales sdo mais
informativas se comparadas a operagdes de vendas simples, dadas as restricbes de se
realizar a primeira. Ackert e Athanassakos (2005) sugerem que alto indice de short
interest indica que uma acdo esta sobrevalorizada. Desai et al.(2002) comenta em seu
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artigo uma perspectiva alternativa, de acordo com o Wall Street Journal (WSJ), sobre as
altas taxas de posi¢des vendidas, que diz que altas taxas de short interest sdo indicativas
de que a acdo se apreciard, uma vez que os vendedores irdo recompra-las no futuro,
pressionado 0s precos para cima.

Em relacdo aos custos vinculados a realizacdo dessas operagdes, Diamond e
Verrecchia (1987) sugerem que, uma vez que fazer um short sale é custoso para o
investidor (somente aqueles bem informados estariam predispostos a incorrer nesses
custos), altas taxas de short interest transmitem informacéo adversa, implicando uma
relacdo negativa entre o short interest e o retorno da acdo. Um aumento inesperado no
short sale significa uma indicacdo ruim para a empresa. Advoga que, ao reduzir o custo
de se vender uma ac¢do, diminui o tempo de ajuste do pre¢o a informac&o. A introducédo
de derivativos vinculados as a¢fes também reduz o custo de se realizar uma operacao de
venda, aumentando a velocidade de ajuste do preco a informac6es privilegiadas (private
information), e consequentemente reduzindo o efeito "informacional” no momento da
divulgacéo das operagdes de short sale.

A presenca de derivativos vinculados as acfes (ex.: opcles) faz com que o
aumento das posicdes vendidas dessas empresas ndo esteja necessariamente relacionado
ao impacto negativo dos precos no mercado a vista. Brent, Morse e Stice (1990) nédo
identificam forte consisténcia entre a relacdo do short interest e retorno em excesso das
acOes. Argumentam que o short sales resultantes de arbitragem, operac6es de hedging e
relacionada a questbes fiscais (“shorting against the box”) ndo refletem que os
"vendedores" possuem informacdes negativas sobre a empresa. O mesmo é constatado
por Ackert e Athanassakos (2005), que inclusive observam que as posi¢oes em aberto
de agdes com opcdes vinculadas, na amostra avaliada, séo significantemente maiores
que a media das acdes da amostra. Figlewski e Webb (1993) comentam que a existéncia
de opcdes reduz a ineficiéncia na formacéo dos precos, dadas a restricGes em se realizar
operacdes vendidas. Asquith and Meulbroek (1995) descreve que, para 0 mercado norte
americano, essas restricdes incluem o uptick rule (condicdo imposta pelo regulador
norte americano em que a realizacdo de uma venda ocorra a um prego superior ao
altimo negocio), restricdes legais aplicaveis a certos investidores institucionais; e
restricdo em obter o valor da venda das agdes oriundo de um short sale.

Desai et al. (2002) constatou que empresas que apresentam os maiores volumes

de acGes vendidas a descoberto correspondem aquelas que possuem maior liquidez no
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Nasdaq, medido através do numero de acdes vendidas a descoberto sobre o total de
acOes disponiveis no mercado (free float), em base mensal, com indice superior a 2,5.
Essa concluséo resultou da pressuposicdo de que os investidores, ao temerem um short
squeeze (serem obrigados a recomprarem as agdes no mercado & vista por excessiva
variacdo de pre¢os contra suas posi¢des, ou por encerramento do contrato por parte do
doador), ndo conseguissem comprar as acfes que precisavam no mercado para cobrir
suas posicoes.

De acordo com Jones e Lamont (2002), a taxa de aluguel das acles €
determinada pela oferta e demanda da quantidade de acGes no mercado de aluguel.
Apesar de parecer intuitivo, D’Avolio (2002) comenta que possuir agdes para se alugar,
e ndo fazé-lo, quando as taxas sdo positivas, sdo inconsistentes com a otimizacao e
equilibrio de mercados (a menos que o investidor esteja esperando uma melhor situacéo
para realizar o aluguel - Duffie et al (2002)). A taxa de aluguel (loan fee) nao é
simplesmente um custo de transacdo, mas sdo precos determinados pelo mercado,
provendo valiosas informagGes em relacdo as preferencias e expectativas dos agentes
econémicos. Argumenta, ainda, que o alto giro do papel, a disperséo de precisdes entre
analistas, altos multiplos, a grande visibilidade de investidores pouco sofisticados a
informacdes divulgadas (ex.: grande movimento na acdo, seguido de um anuncio pelo
conselho da empresa), e baixa geragdo de caixa, todos esses fatores estdo associados
com um potencial aumento das taxas de aluguel (nas informacGes por ele analisadas).
Os resultados reportados sdo consistentes com a teoria que argumenta que a
disseminacdo de informacbes é mais rdpida em mercados menos restritivos em

operacdes de venda de acdes, resultando em precos de mercado mais eficientes.

24



Tabela 2: Resumo das Principais Referéncias Bibliogréaficas

Artigo Autores Objetivo Conclusoes Fonte Obser vagoes
Short Sales Analisa o comportamento
are almost . intradiario dos pregos das Encontram evidencias que, nos quinze minutos apos a
. Michael J. ~ . . - N o .
instantaneou Aitken agdes com base na divulgagéo dlvu_lgagao dos dados_de short sale, 0s pregos das agoes S_hort sales sdo |med|atamente_
dy bad news: . imediata de operagdes de sao impactados negativamente. Informagdes do short The divulgadas a mercado. Conclui
. Alex Frino, . - . .

Evidence Michael S short sales executadas a mterest S30 ra}pldamente mcorporadas a0s pregos dos Jo_urnal of que g_ven_da a descober’go
from the McCorr " mercado, ou em ordens ativos, e consistentes com a hipétese de Diamond e Finance, significa informagao ruim para
Australian Peter L Y: limitadas, no mercado de Verrecchia (1987), em que operagdes de short salessao  Vol.53  aempresa. Avalia dados
Stock Swan ' acdes australiano. Periodo mais informativas que operagdes de vendas dadas as intraday.
Exchange Analisado: 01/jan/1994 a restricoes da primeira.
(1998) 31/Dez/1996

Sugerem que, uma vez que fazer um short sale é

custoso para o investidor (somente aqueles bem

informados estariam predispostos a incorrer nesses

custos), altas taxas de short interest transmitem
Constraints informagao adversa, implicando uma relagdo negativa
on Short- Modela os efeitos de dificultar entre o short interest e o retorno da acao. Um aumento Como vender a descoberto
Sdlingand  Douglas W. short sales na distribuicdo e inesperado no short sale ¢ uma indicagao ruim para a Journal of
Asset Price  Diamond, velocidade de ajuste do pre¢o empresa, revelando informagio privada do vendedor. Financial Custa caro, somente 0s bem
Adjustment Robert E. de ativos a informagoes Reduzir o custo de se vender a descoberto uma agio Economics informados INCOTTeEM NEsses
to Private Verrecchia privadas (private diminui o tempo ajuste do preco a informagdo. A 18 CUStO.S na perspectiva de
I nfor mation information). introduc¢io de derivativos vinculados as a¢oes reduzem antecipar lucros.
(1987) 0 custo de se realizar um short sale, aumentando a

velocidade de ajuste do precgo a informagdes
privilegiadas (private information) e,
consequentemente, reduzindo o efeito "informacional”
no momento da divulgacao das operagdes de short sale.

fonte: Autor
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Tabela 2: Resumo das Principais Referéncias Bibliograficas

Artigo Autores Objetivo Conclusoes Fonte Obser vagdes
Expllca_o aumento Resultados indicam que ativos com alto nivel de short interest
generalizado do short . - . o
nferest € 0 bor Que certas tendem a possuir altos betas, opgdes e ativos conversiveis Journal of
Short Averil acdes ossuFe)m r%aior vinculados a elas. Constatam que 0 aumento das posi¢des em Financial
Interest: Brent, Dale (;‘0 er?sﬁo 2 serem aberto das op¢des sao positivamente relacionadas a variagdes no and "Shorting against the box": a razao
Explanations Morse, and Senrt)jidas Periodicidade short interest. Nao identifica forte consisténcia entre a relagao Quantitativ principal ¢ diferir ganhos que sio
and Tests E. Kay dos da doé' uinzenal do short interest e retorno em excesso. Argumentam que short & Analvsis taxados ao final do ano fiscal.
(1990) Stice . - at o sales resultantes de arbitragem, operagdes de hedging e Y
Periodo analisado: . P " . Vol 25
relacionadas a questoes fiscais nao refletem que os "vendedores
Jan/1974 a Jan/1986. possuem informagdes negativas sobre a acao
Mercado: NYSE (EUA). '
Para que o mercado de empréstimo de agdes encontre seu ) Possuir agdes e nio aluga-las,
equilibrio, nem todos os investidores podem alugar suas agdes. desd habilitado a i
Pressupde que, dado que o mercado a vista encontra-se em esde que habilitado a Isso,
equilibrio, e l;e 0s investidores com posi¢des compradas (long) quando as taxas sao positivas, 3o
q €4 1 posicoe pradas (long inconsistentes com a otimizagdo e
Descreve o mercado de  nao recebem a taxa de aluguel por nao realizar um empréstimo, 0 equilibrio (a menos que o
empréstimo e cessdo de  esses acreditam que suas agdes valham mais que os pregos de 0 equr . a
~ . I investidor esteja esperando uma
acodes norte americanas,  mercado. Logo, as taxas de aluguel (short-sale costs) sdo Ihor situaca |
enfatizando as condigdes sustentadas, ou sofrem aumentos, na divergéncia de opinides na melhor situacdo para alugar suias
TheMarket ue geram e sustentam as avaliagao déls empresas pelos inv,estidores Quando ha uma Journal of - agdes - Duffie e al (2002). Na
for Gene ?estr? oes de se vender randgecliiferen aréle 0 ir?i~ S, 0S precos dé alu uelomzstram-se Financial - pratica, observa que os
Borrowing — D'Avolio uma ;:0?0 alugada (short- gistematicamerfte maiE eI:\faéos I:I)nvizstidores Ignstitucionais sao Economics  investidores tem restrigdes a
Stock (2002) ¢a g ' 4 66 alugar as agdes. A taxa de aluguel

sale). Periodicidade dos
dados: mensal. Periodo
analisado: abr/2000 a
set/2001. Mercado: EUA

0s maiores doadores de a¢des, com foco em agbes de grandes
empresas (que possuem maior giro de negocios). Argumenta que
0 alto giro do papel, a disperséo de previsoes entre analistas,
altos multiplos, a grande visibilidade de investidores pouco
sofisticados a informagdes divulgadas (ex.: grande movimento
na a¢ao seguido de um anuncio pelo Board da empresa), e baixa
geracao de caixa estao associados a um potencial aumento das
taxas de aluguel (nas informagoes por ele analisadas).

(loan fee) nao é simplesmente um
custo de transagdo, mas S0 pre¢os
determinados pelo mercado,
provendo valiosas informagdes em
relacdo as preferencas e
expectativas dos agentes
econdmicos.

fonte: Autor

26



Tabela 4 - Resumo das Principais Referéncias Bibliogréaficas

Artigo Autores Objetivo Conclusoes Fonte Obser vagdes
Utilizam, na regressao, os 3 fatores de risco
de Fama French e o quarto (momentum
factor) de Carhart. Utilizam dados mensais,
An _Conclui que firmas com alto nivel de_ short considerando todg a populagao. Avalian_1
Investigation Hemang Examina a relagio entre o interest apresentam retornos anormais aIguma; perspectivas, sendo a perspectiva
of the Desai, K. nivel do short interest e o 5|gn|f|cat|vamentg negativos quand_o S&0 alternativa, dls_semmada pelo Wall Street
| nfor mation Ramesh, S. retorno de uma acio do ampla.mente vendidas, e que a medlda que o The _Journal, que.dlz_ que altas taxas de sho_rt
Role of Short Ra_mu _ Nasdag, Periodicidade dos short mfterest aumenf[a, maior a informagao Joyrnal of mte_rest sao indicativos de que a ag_ao ird
Interest in Thiagaraja dados: mensais. Periodo proporcionada. Desai tambe’m acha que o Finance, subir, uma vez que 0s vended_ores irdo
the Nasdag n, Bala V. Analisado: Jun/1988 a retorn_o £m excesso e 0 _short mte_rest sS40 Vol.57  recompra-las no futuro, pres_smnado 0s
Market Balachandr Dez/1994 negativamente correIaC|or_1ados, independente pregos para cima. Short selling pode géo ser
(2002) an de como se mede o short interest (se no nivel relacionada ao retorno da ac;z?}o se motivado
ou na diferenga). por operagdes de hedge / arbitragem, ou por
motivos fiscais (Brent,. Morse and Stice -
90) - Fortes referencias a Asquith e
Meulbroek
Encontra forte evidencia de que "short sale” e
Investigam a relagdo entre o retorno em excesso 530 negativamente anada: Dados d.ivulgados até o segundo dia
The short interest, definido como correlacmr_wados. Qe o.utra forma, sugerem que ﬁtll_apo_s cada.q_umzena. TesFa sqmente acoes
relationship a 1azio entre 0 numero de alto short |.ntere~:.t mdl_cg gue uma agdo esta ordinarias. Utiliza como var_lévels 0 retorno
between Lucy F. acdes vendidas a descoberto e sobrevalorizada. I_dentlf_lca, também, que das agc")e_s, volume Qe negocios, share
short interest Ackert 0 volume de negécios, e 0 operacdes com ativos V|_nculados a derlv_atlvos The outstanding, mkt price per share e total
and stock Georgé efeito contemporéneo’no estao re[auonadas a ar_bl_tragem ou hedging, e Jourr_lal of market share, bet_a, presenca de_ opgdes /
returnsin Athanassak retorno em excesso para o ndo motivadas por noticias negativas sobre a B_ankmg & bonus conversiveis. Calcula 3 tipos de
the Canadian os mercado canadense. empresa. Os resultados_reportados a0 Finance 29 retorno em excesso. Observou que agdes
M arket Periodicidade dos dados: cgnsmtgntes coma teoria que argur_nenta.que a com opgdes v_mc_u!adas, na amostr_a avaliada,
(2005) quinzenal. Periodo analisado: disseminagao de informagdes é mais rapida em possuem S significantemente maiores que a

1991-1994 e 1998-1999

mercados menos restritivos em operagdes de
venda de agdes, resultando em pregos de
mercado mais eficientes.

media das agoes da amostra. A oferta de
acoes ¢ menos restritiva para grandes firmas.

fonte: Autor
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4. Descricao da Base de Dados e Discussao dos Métodos
Utilizados

Os dados utilizados nesse estudo foram obtidos do BTC da CBLC e
compreendem valores diarios de todos os papéis que apresentaram negociacdo de
empréstimo de agosto 2007 a agosto 2010. Entre agosto de 2007 e novembro de 2009,
somente as acOes participantes do Ibovespa fazem parte da amostra, por
indisponibilidade de dados. A partir dessa data, até agosto de 2010, todos 0s papéis que
apresentaram ofertas tomadoras e doadoras de aluguel foram incluidos na avaliagdo. Ao
todo, a base de dados compreende 62.777 linhas de informacéo, sendo a taxa média de
aluguel da acdo (cotacdo média entre a taxa doadora média e a taxa tomadora média) a
varidvel dependente do painel, expressa em decimais. Ou seja, cada que apresentou
cotacdo (bid/offer) de aluguel em determinado dia possui as seguintes informacdes: taxa
percentual média do aluguel, valor de mercado em Reais da empresa no dia, taxa
percentual de juros ao ano, volume financeiro de negdcios em Reais da acdo na data,
beta da acdo em excesso ao beta da bolsa, variaveis binarias de juros sobre capital
préprio (JCP), se possui derivativos (opg¢des) vinculadas, tamanho da empresa — grande
/ média / pequena — e variaveis binarias que representam os setores da Bolsa de acordo
com o critério GICS (Global Industry Classification), definido pela MSCI Barra. Além
disso, a quantidade de agOes alugadas, por papel (empresas), e o volume financeiro em
Reais de empréstimos registrados também fazem parte da base, sendo utilizados
somente como parametros para a descricdo das informacdes disponiveis, porém somente
a partir de janeiro/08.

As seguintes varidveis independentes foram utilizadas para explicar a taxa de
aluguel:

1. ‘Large Cap’, ‘Mid Cap’ e ‘Small Cap’: as empresas da base foram separadas
entre ‘Large Cap’, ‘Mid Cap’ e ‘Small Cap’ de acordo com o valor de
mercado no periodo da anélise, seguindo os critérios de valores utilizados
neste trabalho por meio da analise da amostra. As empresas classificadas
como ‘Large Caps’ apresentaram valor médio de mercado superior a R$ 10
bilndes na média do periodo da amostra; as empresas ‘Mid Cap’
concentraram-se entre o intervalo de R$ 1,5 bilhdo até R$ 10 bilhdes, e as

empresas ‘Small Cap’ apresentaram valor de mercado inferior a R$ 1,5
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bilhdo no periodo. Desai et al. (2002) referiu-se ao modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) para checar a relacdo entre o short interest e o retorno
em excesso das acgdes, sendo que o fator SMB (small minus big) buscava
identificar relacdo de tamanho e a magnitude da taxa de venda total da ag&o
(SI). Geczy, Musto e Reed (2002) também utilizaram o tamanho das
empresas listadas na Bolsa de Nova lorque, entre outros fatores
fundamentais, como variavel explicativa em estudo que replica estratégias
envolvendo short selling. Espera-se que as grandes empresas apresentem
taxas de aluguel inferiores as médias empresas, que também devem ser
menores que as taxas das pequenas empresas.

Valor de Mercado (Mkt Cap): O valor de mercado também foi utilizado
como variavel independente, assim como em Ackert e Athanassakos (2004),
como sendo uma proxy da dificuldade em se obter acdes para se vender
(shortable shares). Constata que a oferta de acGes é reduzida para empresas
de menor valor de mercado, e que o retorno em excesso de grandes empresas
€ menos negativo que as empresas de pequeno porte.

Setores de Negocios: Ackert e Athanassakos (2004), com o objetivo de
identificar as acBes que eram amplamente vendidas, desenvolveu
metodologia prépria que dividia a amostra disponivel em quartis com base
na magnitude do short interest, diferente de estudos anteriores que se
baseavam em medidas arbitrarias. Da mesma maneira, decidimos por incluir
varidveis binarias explicativas no modelo que representam as empresas da
amostra através de seus setores de atuacdo, com base no critério CIGS
(Global Industry Classification), definido pela MSCI Barra, a saber:

Tabela 3 - Setores de Negdcios (Classificacdo GICS)

Consumo Discricionario Setor 1
Consumer Staples Setor 2
Energia Setor 3
Financeiro Setor 4
Industrial Setor 5
Tl Setor 6
Materiais Setor 7
Telecomunicagoes Setor 8
Utilities Setor 9

fonte: MSCI Barra
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Para cada setor foi designada varidvel dummy na regressdo, buscando
identificar se o fato de uma empresa pertencer a um determinado setor
influencia, de alguma forma, na definig¢do de sua taxa de aluguel. Além disso,
essa divisdo pretendeu identificar comportamentos distintos quando avaliado
0 histdrico de operacdes (estatistica descritiva). Na metodologia de Ackert e
Athanassakos (2004), o nivel do short interest oscilava de periodo a periodo
(anual), fazendo com que os quartis de SI também sofressem alteraces
periodicas, 0 mesmo ocorrendo com os setores de mercado acima, quando da
inclusdo de uma nova empresa ap0s emissao primaria de acoes, por exemplo.
O setor de ‘Saude’, também presente na segmentagdo do MSCI Barra, ndo foi
considerado no estudo por falta de dados suficientes para avaliar seu
desempenho, o que justifica sua ndo presenca na Tabela 3 - Setores de
Negdcios (Classificacdo GICS).

4. Derivativos: as empresas que possuem derivativos (opcbes) vinculados
foram destacadas em relacdo as demais, com base na relagdo de contratos em
aberto divulgados pela CBLC (data base: outubro/10). Principalmente as
empresas do setor financeiro (BB, Ital Unibanco, Bradesco e, mais recente,
Santander), além dos setores de materiais (Gerdau, Usiminas, Vale, MMX e
CSN) e Telecom (Telemar) formam a amostra de avaliagédo, entre outras.
Figlewski and Webb (1993) argumentam que, no mercado norte americano,
operacdes de aluguel de acdes de empresas que possuem op¢des vinculadas
podem ndo representar o mesmo nivel de informacgdes negativas sobre a
empresa em relacdo a empresas que ndo possuem derivativos vinculados,
uma vez que os investidores preferem utilizar o mercado de derivativos para
vendé-las por conta do menor custo de transacdo. Brent, Morse e Stice
(1990) atribuem uma maior incidéncia de posi¢6es vendidas entre acdes que
possuem opgOes vinculadas, titulos conversiveis, ou acdes de altos betas.
Argumentam que arbitradores com posicdes vendidas nessas acdes nao €
indicativo de informacdo privada (de que a acdo esta sobrevalorizada), mas é
um indicativo de que estdo explorando inconsisténcias de precos relativos a
outras agdes. Ackert e Athanassakos (2004), em estudo sobre o mercado
canadense, também utilizou uma variavel binaria para a presenca de op¢oes

vinculada a acdo, encontrando que 0s retornos em excesso dessas acdes sdo
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menos negativos em relagcdo as demais. Nesse estudo, espera-se que as taxas
de aluguel de empresas com opc¢Ges 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.

Diferencial de Risco: Com o objetivo de medir a diferenga entre o risco de
uma acdo e o risco do proprio Ibovespa, essa variavel independente foi
calculada através das diferencas dos betas das acdes e do Ibovespa contra o
S&P (utilizado como controle), conforme equacéo 1 abaixo. Espera-se que,
quando essa for positiva, existe um maior risco da acdo em relagdo ao risco
de mercado. Dessa forma, quando essa diferenca for positiva (indicando
maior risco relativo), a expectativa € que haja um aumento das taxas de
aluguel. O raciocinio inverso também é valido, ou seja, uma diferenca
relativa com sinal negativo significaria uma reducdo de risco, com 0s
doadores reduzindo os precos (taxas) cobrados pelo aluguel do papel. Brent,
Morse e Stice (1990) utilizam o beta das acGes como variavel independente
de seu estudo sobre a determinacdo do ‘short interest’ anual médio em
relacdo a quantidade de acbes. A utilizacdo do Ibovespa como indice de
referencia para o mercado local baseia-se no fato de que o desempenho desse
benchmark ndo possui comportamento distinto de outros indices de
referencia amplamente utilizado no mercado brasileiro, como por exemplo o
IBrX ou o FGV-100, de acordo com Brunno Volpe (2010). Abaixo a relagédo

de formulas utilizadas na obtencéo dos betas:

ER = E(RAgéo)_ E(RBovema) = Rf +bA§éoXPRM - (Rf +bB0vesanPRM)
Ex = PRMX(B0 - g

v&spa)

1)

R, = taxa livre de risco

PRM = Prémio de Risco do Mercado
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6.

Sendo que:

COV(RA(;E;Io s Rsepsoo) (2)

2
O S&P500

Agdo —

COV( RBovespa , RS&PSOO)

UZS&PSOO (3)

IB Bovespa

R =In(R/P.,) @

P = preco

Cov=covariancia

Conforme observado na férmula 1 acima, o diferencial de risco (

Bz = Denespa) TOI Calculado considerando a expectativa de retorno da agéo,
que ¢ dada pela taxa livre de risco ( R, ) mais o beta da acéo (utilizado para

medir o risco do ativo) e um prémio pelo risco de mercado (PRM),
considerado constante para cada um dos retornos esperados (da acdo e do
Ibovespa). Dessa forma, o fator de maior relevancia para determinar o
retorno esperado seria a diferenca entre os betas.

Peculiaridades como a falta da cotacdo de uma a¢do em um dia Util no Brasil
e o fato desse mesmo dia ser feriado nos EUA impossibilitou o célculo do
beta no dia em referéncia, e vice-versa. Nessas situacfes, a diferenca dos
betas utilizada correspondeu a diferenca do dia util imediatamente anterior a
essa data.

JCP: Para as ac¢des que apresentaram distribuicdo de JCP (juros sobre capital
préprio) em determinada data, essas foram definidas como uma variavel
binaria, recebendo 1 (um) no dia em que ficaram “ex-JCP”, e zero quando
ndo apresentavam essa situacdo. Essa variavel busca identificar eventual
alteragdo abrupta no prego por conta da “divisdo” do provento recebido com
0 doador estrangeiro ou doador pessoa fisica. A pratica de mercado mostra
que, no momento em que uma acdo 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),
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devedores de imposto de renda sobre o JCP por deterem as acgdes (retido na
fonte pela empresa pagante), sdo procurados pelos investidores
PJ/Institucionais (isentos de IR sobre o JCP), que oferecem uma taxa de
aluguel superior a negociada pelo mercado. Essa taxa de aluguel majorada
oferecida aos doadores considera uma parte da aliquota de 15% de Imposto
de Renda que seria recolhido na fonte, mas como a posse dos papeis esta
com um investidor isento (tomador), ndo ha esse recolhimento. A outra parte
dessa aliquota de IR fica com o tomador das ac6es em aluguel. O fato dessa
situacdo ser uma caracteristica do mercado brasileiro faz com que ndo haja
referencia bibliografica sobre a utilizacdo dessa variavel explicativa em
trabalhos internacionais. Porém, acredita-se que sua nao inclusdo no modelo
poderia trazer ruidos na determinacdo dos coeficientes das demais variaveis.
Juros: Outra variavel incorporada na analise foi a taxa de DI, sendo a taxa
média de depdsitos interfinanceiros de Um Dia calculada pela Cetip e
expressa em taxa efetiva anual, base 252 dias Uteis (obtida via Bloomberg
através do ticker OD1 Cmdyt). Dado o nivel da taxa de juros no Brasil ser
significativamente maior em relacdo a outros paises que possuem um
mercado de aluguel bastante ativos (ex.: EUA, Canada, Australia), acredita-
se que essa variavel também possa influenciar na formacdo das taxas de
aluguel. Espera-se que uma variagdo 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’ (implied fee), com o objetivo de
capturar o custo marginal que o vendedor da acdo se depara. Também foi
utilizada a taxa do swap pré X DI de 3 meses como alternativa a taxa acima,
visando desvincular eventual efeito de curtissimo prazo que a taxa DI pode
trazer a regressao.

Volume Financeiro em milhdes de Reais: O volume financeiro de negdcios
da acdo também foi considerado como variavel explicativa no modelo.
D’Avolio (2002) comenta que a alta liquidez de uma agéo contribui para
uma maior disponibilidade de ac¢Ges para se alugar, o que reduz o preco para

0 tomador, sendo uma proxy para a disponibilidade / oferta de agdes para se
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alugar. Dessa forma, espera-se que um maior volume de negdcios venha a

reduzir o nivel da taxa de aluguel cobrada pelo doador, pelo mesmo motivo.

A base de dados também considera dados da evolugdo do volume financeiro de

empréstimos obtidos através do BTC, porém disponiveis somente a partir de janeiro de

2008, e foram utilizados somente para avaliacdo da base de dados (estatistica

descritiva).

O modelo original a que se pretende explicar a determinacdo da taxa de aluguel

de ac0es sera:

TaxaAluguel = & + g Volume + S,MktCap + £, Juros + 3,Beta + S, JCP + S Derivativo+
p.Large+ B,Small + S,S1+ S3,,S2 + 5,,S3+ 3,54 + [,,S5+ 5,56+ 5,58+ £,:S9+ ¢

sendo que cada variavel independente possui as seguintes defini¢bes e expectativas:

Tabela 4 - Variaveis Independentes e Expectativas

VariaveisOriginais Sigla Expectativas Referéncia Bibliogr afica
Volume Financeiro Volume Quanto maior o volume financeiro, merlor devera ser a taxa D’ Avolio (2002)
de aluguel de uma agiao
Market Cap MKtCap Quanto maior o valqr de mercado de uma empresa, menor Ackert e Athanassakos (2004)
devera ser sua taxa de aluguel
Juros Juros Aumento dos juros devera ;Ir:gjgltar positivamente a taxa de D Avolio (2002)
- . . Aumento do risco relativo da agao em relagio ao indice Brent, Morse e Stice (1990);
Variavel de Risco Vrisco
deve aumentar a taxa de aluguel Autor
Binaria JCP JcP Aluguel de empresa "ex-JCP" deve sofrer um aumento da Autor
taxa de aluguel
Empresa com derivativo vinculado devera possui menor Figlewski and Webb (1993);
Binaria Derivativos Derivativo taxa de aluguel Brent, Morse e Stice (1990);
Ackert e Athanassakos (2004)
Binaria Large Large Acao considerada de grande empresa devera possuir menor Desai et al. (2002); Geczy,
Capitalization taxa de aluguel Musto e Reed (2002)
Binaria Small | Acgao considerada de pequena empresa devera possuir Desai et al. (2002); Geczy,
Capitalization maior taxa de aluguel em relagéo a grande e média empresa Musto e Reed (2002)
Setor Consumo s1 Ackert e Athanassakos (2004);
Discricionario Autor
Setor Consumer Staples s2 Ackert e Athanassakos (2004);
Autor
Setor Energia s3 Ackert e Athanassakos (2004);
Autor
Setor Financeiro sS4 Ackert e Athanassakos (2004);
Quanto maior o volume financeiro de negécios do setor, Autor
] . - Ackert e Athanassakos (2004);
Setor Industrial S5 menor devera ser a taxa de aluguel em relagio a setores de Autor
menor volume financeiro
Setor T 6 Ackert e Athanassakos (2004);
Autor
Setor Materiais Varl:fve! Ackert e Athanassakos (2004);
Referéncia Autor
Setor Servigos em s8 Ackert e Athanassakos (2004);
Telecom Autor
Setor Utilities 9 Ackert e Athanassakos (2004);
Autor

fonte: Autor
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Como a estrutura dos dados estd disposta em Painel, uma juncdo de séries de
tempo com cross-section, e as variaveis binarias nao se alteram no tempo, a maneira de
estimar seus coeficientes é através do modelo de efeitos aleatérios. Segundo
Wooldridge (2006), “o estimador de efeitos aleatdrios é atraente quando pensamos que
o efeito ndo observado é ndo correlacionado com todas as variaveis explicativas. Se
tivermos bons controles na equacdo, podemos crer que qualquer resto de
heterogeneidade que tenha sido negligenciada induz correlagéo serial somente no termo
erro de composi¢do, mas ndo causa correlacdo entre os erros de composi¢cdo e as
variaveis explicativas.” A alternativa ao modelo de efeitos aleatorios seria o modelo de
efeitos fixos, mas como ja mencionado, quaisquer variaveis explicativas constantes no
tempo sdo removidas antes da estimacdo, de acordo com Wooldrigde (2006), o que
descaracterizaria 0 modelo proposto. Também por esse motivo, ndo foi necessario
aplicar o teste de Hausmann, que verifica qual modelo é o mais adequado para a
estrutura dos dados, considerando, inclusive, que as variaveis binarias foram omitidas
do modelo de efeitos fixos, uma vez que ndo variam no tempo.

O teste de multicolinearidade (comando VIF — software Stata, versdo 11) entre
as variaveis independentes foi realizado a fim de constatar eventual correlacdo entre as

séries das variaveis do modelo.

Estimacdo do Modelo

O modelo 1 para os dados em painel foi rodado no software Stata, versao 11, e

apresentou 0s seguintes resultados:
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Tabela 5 - Resultados da Estimacéo dos Coeficientes do Modelo Completo

Variavel Coeficiente Erro Padrio Z P-Valor
Volume Diario 0.0000191 0.0000027 7.08 - Teste de Wald (Chi?) 422.35
Mkt Cap 8.630E-09 1.050E-08 0.82 0.413 Prob Chi? -
Juros 0.0031319 0.0089300 0.35 0.726 Nuamero de Observ. 62624
Beta 0.0057337 0.0003397 16.88 - Numero de Grupos 326
JCP 0.0033504 0.0017881 1.87 0.061 Observ. por Grupo
Derivativo -0.0427130 0.0064102 -6.66 - Min.: 1
Large -0.0115974 0.0070711 -1.64 0.101 Média: 192
Small 0.0223391 0.0061570 3.63 - Max: 634
Setor 1 0.0008270 0.0084079 0.10 0.922
Setor 2 0.0277859 0.0103349 2.69 0.007
Setor 3 0.0283344 0.0168709 1.68 0.093
Setor 4 -0.0191266 0.0087897 -2.18 0.030
Setor 5 -0.0142086 0.0100326 -1.42 0.157
Setor 6 0.0045765 0.0178061 0.26 0.797
Setor 8 0.0304590 0.0116142 2.62 0.009
Setor 9 0.0018187 0.0097139 0.19 0.851
Constante 0.0474527 0.0077341 6.14 -

fonte: Autor
Como pode-se observar, os coeficientes das variaveis “Mkt Cap”, “Juros”,

Setores 1, 6 e 9 apresentaram altas probabilidades (P-valor maior que 10%) de se
cometer o erro tipo 1, que é definido como a possibilidade de se rejeitar a hipdtese nula
(de que o coeficiente estimado é igual a zero), sendo que ela é verdadeira. Ou seja, na
pratica o coeficiente € igual a zero. Assim, o valor de mercado de uma empresa ndo se
mostrou estatisticamente significante para influenciar a formacéo da taxa de aluguel, o
mesmo acontecendo com a taxa de juros, ambos em nivel (situacdo diferente do
esperado). Em relacdo aos setores, € interessante constatar que o critério de
classificacdo do Setor 1 (Consumo Discriciondrio — Bens Duraveis) possui uma
caracteristica peculiar, ou seja, considera acGes de empresas de construcdo civil e de
comeércio varejista em um mesmo grupo, entre outros. Dessa forma, um coeficiente ndo
significativo para esse setor ndo deveria ser inesperado. O Setor 3 (Energia) sofre
influencia determinante das acbes de Petrobras que, dada a atividade de operacfes de
aluguel, contribui para que o setor apresente a segunda menor taxa de aluguel média e o
maior volume financeiro de empréstimos registrados dentre os setores (conforme
constatado na Tabela 11 - Estatistica Descritiva das Variaveis (continuagdo)). O setor 6
(Tecnologia da Informagéo) possui somente seis empresas em sua amostra, ou seja,
pequeno em relacdo aos demais, ainda que mais de 1.400 operagbes tenham sido
realizadas no periodo. Por fim, o Setor 9 (Utilities) ndo apresenta uma caracteristica

explicita que possa ser apontada como eventual motivo de n&o significancia estatistica
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de seu coeficiente, ainda que possua diversas empresas de atividade econémica
semelhantes e uma base de informacdes superior a 10.000 negdcios no periodo.

Dessa maneira, uma nova estimacao dos coeficientes foi realizada excluindo as
variaveis cujos coeficientes apresentaram-se estatisticamente ndo significativos, com os

resultados mostrados na tabela seguinte:

Tabela 6 - Resultado da Estimacdo do Modelo excluindo as Variaveis néo
Significativas

Variavel Coeficiente Erro Padrédo Z P-Valor
Volume Diario 0.0000195 2.62E-06 7.45 - Teste de Wald (Chi®)  422.14
Beta 0.0057357 0.0003393 16.9 - Prob Chi -
JCP 0.0033446 0.0017875 1.87 0.061 Numero de Observ. 62624
Derivativo -0.0421716 0.0061474 -6.86 - Numero de Grupos 326
Large -0.0109619 0.0069764 -1.57 0.116 Observ. por Grupo
Small 0.02223106 0.0059453 3.75 - Min.: 1
Setor 2 0.0269972 0.0087061 3.1 0.002 Média: 192
Setor 3 0.0280381 0.0160104 1.75 0.08 Max: 634
Setor 4 -0.0204571 0.0066646 -3.07 0.002
Setor 5 -0.0149837 0.0082449 -1.82 0.069
Setor 8 0.0294365 0.010374 2.84 0.005
Constante 0.0484535 0.0049405 9.81 -

fonte: Autor

Como pode-se notar, todos os coeficientes apresentaram significancia estatistica,
podendo esse ser o modelo que melhor explica 0 comportamento da taxa média de
aluguel. Entretanto, decidiu-se por estimar o modelo no modo “robust” do Stata, que
tem como objetivo tornar os coeficientes estimados menos sensiveis a presenca de
valores extremos (outliers). Nos modelos tradicionais, esses valores extremos
influenciam diretamente nos parametros estimados, deixando-os distantes de seus
verdadeiros valores. Para tanto, 0 modelo original foi novamente regredido com todas

as variaveis, apresentando os seguintes resultados:
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Tabela 7 - Estimativa dos Coeficientes do Modelo Completo no modo ""Robust

Erro Padrao

Variavel Coeficiente Z P-Valor
Robusto

Volume Diario 0.0000191 0.0000106 1.8 0.073 Teste de Wald (Chi?): 83.04
Mkt Cap 8.630E-09 1.920E-08 0.45 0.653 Prob Chiz: -
Juros 0.0031319 0.0649331 0.05 0.962 Nuamero de Observ.: 62624
Beta 0.0057337 0.0017180 3.34 0.001 Ntamero de Grupos: 326
JCP 0.0033504 0.0020176 1.66 0.097 Observ. por Grupo
Derivativo -0.0427130 0.0087007 -4.91 - Min.: 1
Large -0.0115974 0.0115566 -1 0.316 Média: 192
Small 0.0223391 0.0064381 3.47 0.001 Max: 634
Setor 1 0.0008270 0.0093397 0.09 0.929
Setor 2 0.0277859 0.0137312 2.02 0.043
Setor 3 0.0283344 0.0264454 1.07 0.284
Setor 4 -0.0191266 0.0082680 -2.31 0.021
Setor 5 -0.0142086 0.0092907 -1.53 0.126
Setor 6 0.0045765 0.0160953 0.28 0.776
Setor 8 0.0304590 0.0181692 1.68 0.094
Setor 9 0.0018187 0.0097466 0.19 0.852
Constante 0.0474527 0.0100217 4,73 -

fonte: Autor

Observa-se que os mesmos coeficientes que ndo foram estatisticamente

significativos no modelo original anterior também ndo foram no modo “Robust”. Além

disso, o coeficiente da dummy ‘Large’ ndo se mostrou estatisticamente significativo. O

modelo final sera apresentado no capitulo seguinte (Resultados Obtidos).

O mesmo modelo completo também foi regredido com a taxa do swap de 3

meses entre a taxa a pre-fixada pela taxa DI em substituicdo a taxa DI diaria utilizada

anteriormente. O resultado pode ser visualizado na Tabela 8 - Resultados da Estimacéo

dos Coeficientes do Modelo Completo com a Variavel “Swap de 3 meses”, no modo

“robust”, onde também nao apresentou significancia estatistica, sendo os coeficientes

das demais variaveis muito parecidos ao modelo com a variavel “Juros”.
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Tabela 8 - Resultados da Estimacgdo dos Coeficientes do Modelo Completo com a

Variavel “Swap de 3 meses”, no modo “robust

Erro Padrao

Variavel Coeficiente 4 P-Valor
Robusto

Volume Diario 0.0000191 0.0000106 1.78 0.075 Teste de Wald (Chi?): -
Mkt Cap 1.010E-14 1.920E-08 0.58 0.564 Prob Chiz -
Swap 3 meses 0.0001423 0.0649331 0.22 0.823 Numero de Observ.: 62624
Beta 0.0053236 0.0017180 3.30 0.001 Namero de Grupos: 326
JCP 0.0033625 0.0020176 1.66 0.096 Observ. por Grupo
Derivativo -0.0426900 0.0087007 -4.90 - Min.: 1
Large -0.0119216 0.0115566 -1.03 0.305 Média: 192
Small 0.0223718 0.0064381 3.47 0.001 Max: 634
Setor 1 0.0008342 0.0093397 0.09 0.929
Setor 2 0.0277918 0.0137312 2.02 0.043
Setor 3 0.0281483 0.0264454 1.06 0.287
Setor 4 -0.0191259 0.0082680 -2.31 0.021
Setor 5 -0.0141831 0.0092907 -1.53 0.127
Setor 6 0.0045767 0.0160953 0.28 0.776
Setor 8 0.0305771 0.0181692 1.68 0.093
Setor 9 0.0018352 0.0097466 0.19 0.851
Constante 0.0463207 0.0100153 4.62 -

fonte: Autor

O teste de multicolinearidade das variaveis independentes foi realizado e néo

mostrou relacdo entre elas (para haver relacdo, os coeficientes deveriam apresentar

resultado superior a 5), ndo sendo necessario retirar qualquer varidvel do modelo,

conforme resultados da Tabela 9 - Resultado do Teste de Multicolinearidade entre as

Variaveis Explicativas.

Tabela 9 - Resultado do Teste de Multicolinearidade entre as
Variaveis Explicativas

Variavel VIF Variavel VIF
Volume 2.10 Setor 1 1.95
Valor de Mercado 2.52 Setor 2 1.76
Taxa de Juros 1.08 Setor 3 1.54
Beta 1.05 Setor 4 1.73

JCP (binaria) 1.00 Setor 5 1.59
Derivativo (binaria) 2.44 Setor 6 1.16
Large (binaria) 1.78 Setor 8 1.92
Small (binaria) 242 Setor 9 1.91

fonte: Autor
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Estatistica Descritiva

Tabela 10 - Estatistica Descritiva das Variaveis

Quantidade de

Valor financeiro de

Volume Diario

Valor de

Taxa de - empréstimos .. Beta NUmero de
Aluguel (a.a.) Acoes registrados (R$ de Negoc~|os (RS Mert?ad~o (RS (diferenca) Observagdes
Emprestadas S milh&o) milh&o)
milh&o)
Média 2.87% 10,572,577 227.61 79.48 51,547.49 (0.0776)
Grandes Empresas Mediana 1.76% 4,358,838 68.54 26.91 17,826.00 (0.0744) 21,949
Desvio Padréo 3.07% 14,950,525 438.20 162.73 81,820.11 0.3690
g Média 4.45% 5,053,797 43.33 18.37 5,523.23 (0.12)
% Media Empresas Mediana 3.56% 1,484,557 20.87 11.66 4,925.00 (0.12) 28,025
= Desvio Padréo 3.94% 46,374,262 93.42 24.24 3,459.78 0.38
Média 6.20% 4,822,400 5.36 5.47 1,035.98 (0.15)
Pequenas Empresas Mediana 4.33% 50,530 1.14 0.84 773.50 (0.14) 12,803
Desvio Padréo 7.33% 36,834,340 14.95 20.06 1,481.49 0.37
o Meédia 3.63% 11,404,197 205.88 76.21 40,821.34 (0.07)
Derivativos .
Vinculados Mediana 2.36% 4,134,835 60.13 29.20 11,050.50 (0.08) 24,659
Desvio Padrdo 4.03% 51,119,212 417.44 153.00 79,857.75 0.37
« . Média 4.66% 3,989,395 28.82 11.74 7,656.19 (0.14)
Nao Derivativos .
Vinculados Mediana 3.46% 344,392 4.94 3.86 3,484.00 (0.13) 38,118
Desvio Padréo 5.13% 22,330,843 65.88 25.46 12,261.00 0.38
Meédia 4.25% 6,876,618 97.76 37.13 20,680.50 (0.12)
Base Completa Mediana 3.10% 1,332,784 19.62 11.53 6,483.00 (0.12) 62,777
Desvio Padréo 4.76% 36,538,585 279.20 102.98 53,460.03 0.38

fonte: Autor
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Tabela 11 - Estatistica Descritiva das Variaveis (continuacéao)

Valor financeiro de

Quantidade de - Volume Diario Valor de .
Taxa de - empréstimos - Beta Nlmero de
Acdes . de Negdcios (R$  Mercado (R$ . ~
Aluguel (a.a.) registrados (R$ _ o (diferenca) Observacdes
Emprestadas L milh&o) milh&o)
milh&o)
Média 5.64% 4,363,987 34.01 15.90 2,822.99 (0.08)
Cornsumo Mediana 9 10,118
Discricionario ) i 5.20% 479,193 4.51 4.28 1,919.00 (0.09) '
Desvio Padréo 3.87% 23,937,773 68.57 25.28 2,449.61 0.38
Média 6.03% 3,933,245 70.96 24.58 14,633.12 (0.13)
Consumer Staples Mediana 4.79% 2,072,061 37.74 18.53 7,579.00 (0.14) 8,722
Desvio Padrao 6.83% 5,270,207 96.05 27.06 23,223.61 0.38
Média 3.14% 22,285,184 569.88 253.10 168,465.85 (0.11)
Energia Mediana 0.92% 19,757,819 183.92 120.45 61,279.00 (0.10) 2,199
Desvio Padréo 6.86% 23,171,156 692.80 328.73 162,779.51 0.30
Média 3.00% 6,832,548 96.10 38.25 25,370.41 (0.09)
Financeiro Mediana 2.41% 349,260 458 3.74 5,157.50 (0.09) 8,209
9 Desvio Padréo 2.62% 12,407,868 238.55 65.08 37,393.56 0.37
2 Média 3.63% 3,169,485 40.79 17.92 5,292.14 0.11)
@ Industrial Mediana 3.08% 1,539,620 18.12 11.10 4,039.50 0.12) 5,985
Desvio Padréo 2.44% 4,262,127 64.15 21.57 4,774.73 0.38
Média 6.15% 3,395,510 64.75 22.45 6,601.09 (0.17)
Tl Mediana 4.81% 73,400 5.39 3.68 1,629.00 (0.18) 1,453
Desvio Padréo 3.93% 5,114,668 117.79 38.02 7,783.01 0.36
Média 2.88% 9,131,886 199.36 73.42 36,162.11 0.00
Materiais Mediana 1.96% 2,566,210 28.89 18.30 7,930.50 0.01 8,956
Desvio Padréo 3.24% 15,289,836 493.18 159.27 72,241.36 0.35
. Média 5.14% 10,112,771 47.27 15.70 13,591.09 (0.15)
Servicos em Mediana 0 6.947
Telecomunicacoes ‘ ) 3.44% 1,496,578 23.42 9.02 13,210.00 (0.15) )
Desvio Padrdo 6.55% 43,040,463 57.44 39.38 5,709.63 0.39
Média 3.31% 7,286,738 65.38 17.33 10,232.61 (0.20)
Utilities Mediana 2.22% 1,240,373 18.58 11.42 7,040.00 0.21) 10,188
Desvio Padrao 3.85% 77,671,892 170.44 25.47 8,741.05 0.37

fonte: Autor
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Os nameros apresentados nas Tabela 10 - Estatistica Descritiva das Variaveis e
Tabela 11 - Estatistica Descritiva das Variaveis (continuagédo) representam os dados da
amostra de agosto/07 a agosto/10.

Nota-se que empresas de grande porte apresentaram taxas médias de aluguel
inferiores as empresas médias, que também foram inferiores as taxas de empresas de
pequeno porte no periodo avaliado. Observa-se que essa mesma caracteristica é
acompanhada pela quantidade de agles emprestadas, valores financeiros de
empréstimos registrados e volume diario de negocios.

Quando avaliadas as médias dos setores, nota-se que 0s setores de Materiais
(que inclui empresas com Usiminas, Vale e Gerdau, entre outras), Financeiro e Energia
S80 0s que apresentaram, respectivamente, as menores taxas de aluguel, sendo o setor de
Energia o que apresentou o maior volume financeiro médio de empréstimos registrados
no periodo avaliado, superior ao dobro do segundo colocado — Materiais (em grande
parte influenciado por operacGes com agbes da Petrobras). O setor de Tecnologia da
Informacéo foi o que apresentou a maior taxa média, ainda que o setor possua 0 menor
numero de observacdes entre todos os setores avaliados.

As variaveis de risco de todos os setores apresentaram-se, em media, valores
negativos, porém com desvios padrdo que possibilitem valores positivos, indicando
maior risco relativo a referencia utilizada (Ibovespa e S&P).

As empresas com derivativos vinculados apresentam menores taxas se
comparadas as demais. Além disso, sdo significativamente maiores (valor de mercado)
em relacdo as demais acOes da amostra, consistente com o que acontece no mercado
canadense - Ackert e Athanassakos (2005). Além disso, essa caracteristica € um
indicativo de que essas empresas sdo mais arbitradas que as demais, por ndo possuem

opcoes vinculadas.

42



5. Resultados Obtidos

Ap0ls os passos abordados no capitulo anterior (em relacdo as estimacgdes dos

coeficientes do modelo), a estimagdo do modelo final apresentou o seguinte resultado:

TaxaAluguel = 0.04521+ 0.00002Volume + 0.00573Beta + 0.00334JCP — 0.03680Derivativo

+0.0267479Small + 0.025405352 —0.021689254 — 0.0163046S5 + 0.0238969S8

e as seguintes estatisticas:

Tabela 12 - Coeficientes do Modelo Final e Estatisticas
Erro Padrdo

Variavel Coeficiente z P-Valor
Robusto

Volume Diario 0.0000196 0.0000104 1.88 0.06 Teste de Wald (Chi®):  51.37
Beta 0.0057341 0.0017728 3.23 0.001 Prob Chiz: -
JCP 0.0033453 0.0020133 1.66 0.097 NUmero de Observ.: 62624
Derivativo -0.0368038 0.0099621 -3.69 - Numero de Grupos: 328
Small 0.0267479 0.0076041 3.52 - Observ. por Grupo
Setor 2 0.0254053 0.0122686 2.07 0.038 Min.: 1
Setor 4 -0.0216892 0.0045028 -4.82 - Média:  190.9
Setor 5 -0.0163046 0.0057751 -2.82 0.005 Max: 634
Setor 8 0.0238969  0.015732 1.52 0.129
Constante 0.0452131 0.0058466 7.73 -

fonte: Autor

Com base nos coeficientes estimados acima, pode-se observar que quanto maior
o volume de negdcios diarios de uma empresa, maior é sua taxa de aluguel. Esse
resultado é o oposto do esperado, onde quanto maior o volume de negocios, maior
deveria ser a oferta de papéis para se alugar, ainda que o coeficiente mostre-se
estatisticamente significante. Entretanto, é valido salientar que, conforme mencionado
no capitulo 2, a BM&FBovespa oferece um incentivo de 0,5% sobre o volume da
operacdo, como estimulo a esse tipo de operacdo. Acredita-se que essa questdo esteja
relacionada com o resultado desse coeficiente. J& o coeficiente positivo da Variavel de
Risco mostra que, conforme esperado, quanto maior o risco de uma acdo em relacdo ao
indice de mercado, maior sua influéncia na taxa de aluguel. Em relacdo a variavel
binaria JCP, o0 anlncio de pagamento de juros sobre capital préprio por uma empresa
tem impacto positivo sobre a taxa de aluguel, inclusive em linha com o observado na
estatistica descritiva dos dados, que mostrou uma taxa media maior para o grupo de

acOes identificadas na base com essa situacdo. O coeficiente estimado das empresas que
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possuem derivativos vinculados (opgbes) apresentou sinal negativo (conforme
esperado), indicando que a taxa de aluguel dessas empresas € menor em relacdo as
demais, num sinal de que as acOes dessas empresas sdo mais arbitradas no mercado e
apresentam um preco mais proéximo do preco de equilibrio. Além disso, agdes
consideradas de pequeno porte (small caps) apresentam, em média, taxas nominais de
aluguel 2,67% superiores as taxas de aluguel de empresas de grande e médio porte.

Como a varidvel binaria que distinguia as grandes empresas foi excluida do
modelo por falta de significancia estatistica do coeficiente estimado no modelo robusto,
essas empresas foram agrupadas aquelas de médio porte. Dessa forma, o coeficiente da
variavel binaria que indica se a empresa € de pequeno porte mostrou-se positivo
conforme esperado, indicando que o tomador deverd arcar com um maior custo caso
queira alugar esse tipo de papel no mercado.

Dos setores que apresentaram coeficientes estatisticamente significativos no
modelo final, o indicador dos setores ‘Financeiro’ e ‘Industrial’ mostraram sinais
negativos, indicando uma menor taxa de aluguel cobrado pelo doador ao tomador das
acOes. Os setores de Consumer Staples (bens de consumo ndo duraveis) e Servigos em
TelecomunicacBes (setores 2 e 8) mostram coeficientes positivos, num sinal de que
empresas que encontra-se nesse setor sera exigido do tomador do empréstimo o
pagamento de uma taxa média superior as taxas de outros setores. Aqueles setores cujos
coeficientes ndo apresentaram significancia estatistica estdo agrupados ao setor de
controle 7 - ‘Materiais’, a saber: Consumo Discricionario, Energia e TI.

O teste de Wald indicou rejeicdo a hipotese nula de que todos os coeficientes
estimados sejam, conjuntamente, iguais a zero.

E valido salientar que o modelo que exclui as variaveis que apresentaram
coeficientes ndo significativos, porém sem a op¢do Robusto —Tabela 6 - Resultado da
Estimacdo do Modelo excluindo as Varidveis ndo Significativas, apresentou
coeficientes muito proximos ao do modelo final - Tabela 12 - Coeficientes do Modelo
Final e Estatisticas, indicando que a amostra de dados ndo apresenta valores extremos
(outliers) em quantidade suficiente que pudesse distorcer os resultados dos coeficientes
estimados.

Ao contrario do que se esperava, as variaveis ‘Mkt Cap’, ‘Juros’, ¢ as variaveis
dummy ‘Large’, e dos setores 1,3 e 9 ndo mostram influencia sobre a determinagéo da

taxa de aluguel.
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6. Conclusoes e Sugestoes Finais

Esse estudo teve por objetivo explorar o mercado de aluguel de a¢des no Brasil,
investigando suas diversas caracteristicas e buscando entender quais fatores influenciam
na determinacgéo da taxa de aluguel de acdes.

Pudemos observar que a taxa de aluguel de uma agéo possui relacdo com o seu
volume de negocios, com o risco relativo dessa em relagdo ao mercado (quanto maior o
risco relativo, maior € a expectativa da taxa de aluguel acima da media), com o fato de
possuir opgdes vinculadas ao ativo-objeto / acdo (0 que torna o preco do papel mais
arbitrado), com o fato de uma empresa pagar juros sobre capital proprio (o0 que eleva a
taxa de aluguel para beneficio tributario dos participantes), além de possuirem precos
médios de aluguel que variam dependendo do setor de negdcios a que pertencem
(Consumer Staples, Financeiro, Industrial e Servigos em Telecomunicagdes). Nao foi
possivel verificar a relacdo que a taxa de aluguel teria com as varidveis que medem o
tamanho da empresa (representa pelo Valor de Mercado), tampouco em relacdo a taxa
de juros basica da economia.

A medida que novas informacbes de negocios forem armazenadas, seria
interessante que seguintes estudos explorassem a relacdo entre 0 aumento das posicoes
de acdes alugadas e o efeito sobre o preco da acéo a vista. Aitken et al. (1998) e Ackert
e Athanassakos (2005) encontram evidencias de que existe uma relacdo inversa entre o
aumento das posicOes alugadas e o preco das acdes nos mercados australiano e
canadense, respectivamente.

Além do tdpico acima, é interessante observar que as taxas de aluguel no
mercado brasileiro sdo sistematicamente maiores se comparadas as taxas de aluguel
praticadas nos Estados Unidos, Canada, Austrélia, Japdo e Hong Kong, por exemplo. O
artigo publicado pela Bloomberg em 12 de outubro de 2010 comenta que os doadores
cobram uma taxa média de 1,5%a.a. por 47% das acOes ofertadas em Hong Kong,
percentual esse inferior no Japdo (32%) e EUA (25%). Mas importante do que saber
qual seria esse percentual para o mercado brasileiro (de acordo com a amostra do
periodo avaliado nesse estudo, a taxa media aritmética do mercado brasileiro € de
4,25%), é avaliar o por que o mercado local possui taxas de aluguel maiores que 0s
paises acima, e quais seus motivos. Ainda nesse mesmo tema, surge a davida se o nivel

da taxa de aluguel pode, de alguma forma, inibir o tomador em realizar uma operacgéo
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de venda a descoberto (a menos que possua uma informacdo muito negativa sobre uma
empresa), aumentando ainda mais a ineficiéncia dos precos dos acGes no mercado a
vista, ainda que considerando uma pressuposi¢cdo de mercado eficiente.

Operac0es de venda de agdes deveriam possuir menos restricbes nos mercados,
dado que ndo mostram evidencias de que sdo responsaveis por quedas das cotacbes dos
papéis, conforme relatério divulgado pelo Fundo Monetario Internacional em agosto de
2010. Um mercado sem restricdes faz com que os precos das agdes se ajustem mais
rapidamente aos eventos de mercado, aléem de aumentar a liquidez das a¢Ges. Quanto

maiores as restricdes desse mercado, mas demorado € o ajuste dos precos.
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