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RESUMO

Esse trabalho investigou a existéncia de uma relagéo entre dados do mercado
de aluguel de titulos e os movimentos de pregco das agdes no mercado a vista. Foi
realizada uma andlise de correlagdo entre a variagdo das taxas de aluguel e a
variagdo dos precos de agdes, com descasamento de -30 a +30 dias. Além disso,
com a mesma amostra de 10 agdes e 11 meses de dados diérios, foi medido o
desempenho relativo aos indices IBovespa e FGV100 em periodos posteriores a

taxa maxima de aluguel observada e ao percentual maximo do free float alugado.

Nao observou-se evidéncia de correlacao significativa entre as variacées nas
taxas de aluguel e as variagcdes de preco das acdes na janela de tempo utilizada.
Resultados sugerem, contudo, que agdes tendem a apresentar desempenho inferior
a indices de mercado em duas situagdes distintas: apds atingido o percentual
maximo do free float alugado e apds atingido o valor maximo da taxa de aluguel
observada. Esses resultados dao suporte a teoria da informacao de AKBAS et al.

(2008), que diz que short sellers sao agentes bem informados e bem instruidos.

Palavras chave: venda a descoberto, aluguel de acdes, gestao de portfdlio.



ABSTRACT

This paper investigates the existence of a relation between data extracted from
the stock borrowing market and the stock price movements. The correlation between
changes in the borrowing rates and changes in prices was analysed using delays of -
30 to +30 days between matrices. Furthermore, the same selection of 10 stocks and
11 months of daily data was used to compare the performance after the peak
borrowing rate and after the maximum short positions (measured as a percentage of
the free float) with the indexes /Bovespa and FGV100.

There seems to be no significant correlation between changes in the borrowing
rates and changes in stock prices within the tested matrix delays. However, it was
found that stocks tend to underperform the market after wide shorting and after the
borrowing rates reached peak levels. These results give support to the information
theory of AKBAS et al. (2008), that says that short sellers seem to be well informed

traders with superior analytical skills.

Keywords: short selling, stock borrowing, portfolio management.
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1. INTRODUCAO

O MERCADO DE ALUGUEL DE TITULOS

O mercado de aluguel de titulos tem se desenvolvido de forma exponencial
nos ultimos anos em todo o mundo. Conforme Fabozzi (p. 324), em estudo realizado
no ambiente regulatério de mais de 80 mercados em todo o mundo, atualmente,
cerca de 93% do equity negociado mundialmente é passivel de ser vendido a
descoberto.

Para que um ativo possa ser vendido a descoberto, é necessario que 0
vendedor o alugue de um agente que o possua. O mercado de aluguel de titulos,
portanto, existe em todo e qualquer mercado organizado que permita a operacao de
venda a descoberto.

No Brasil, as primeiras operagdes de empréstimos de a¢cées datam dos anos
70. Na época, as transagdes eram realizadas por meio de contratos privados entre
doadores e tomadores, e nao havia qualquer tipo de regulamentacdo ou controle
sobre elas. Na década seguinte, com a adogao das primeiras normas, as sociedades
corretoras passaram a oferecer esse servico, porém restringindo-o apenas a

operacdes entre seus clientes.

Visando adequar a realidade do mercado brasileiro as melhores praticas
internacionais, a Calispa S.A., subsidiaria integral da BOVESPA responsavel pela
liquidagdo de todas as operagdes realizadas na bolsa na época, disponibilizou em
13/5/1996 o servico de empréstimo de titulos hoje chamado de Banco de Titulos
CBLC (ou BTC). Posteriormente, com a criacao da CBLC e a extingao da Calispa, a
administracao do produto foi transferida para a nova Companhia.

Desde o inicio da oferta do produto, a evolugao do volume de operagdes tem
sido significativa, como pode ser visualizado no grafico abaixo. De R$ 354 milhdes
em 1996, ele passou para mais de R$ 272 bilhdes em 2007, e segue em tendéncia
de alta em 2008.
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Figura 1 — Volume de operagdes de aluguel no BTC
Fonte: CBLC

Quanto a participacdo dos diferentes tipos de investidores como doadores e

tomadores, os dados referentes ao ano de 2007 revelam o seguinte perfil:

Doadores

Bancos
Comerciais 1%

Outros 11%

Pessoa Fisica
31%

Fundos Mdtuos
26%

Investidor
Estrangeiro 31%

Figura 2 — Perfil dos agentes doadores de agdes
Fonte: CBLC



Tomadores

Pessoa Fisica; Bancos

Investidor 2% Comerciais; 16%
Estrangeiro; 23%
Outros; 2%

Fundos Mdutuos;
56%

Figura 3 — Perfil dos agentes tomadores de agdes
Fonte: CBLC

Pode-se extrair dos graficos que os principais doadores de titulos para
aluguel, em 2007, foram pessoas fisicas e investidores estrangeiros. Na ponta
tomadora, os principais agentes foram fundos mutuos.

DEFINIGAO DO PROBLEMA

Proteger o principal, maximizar o retorno e minimizar os riscos de uma carteira
de agdes tem sido sempre um desafio para gestores de fundos, clubes e investidores
individuais. Nesse sentido, a busca por ferramentas que auxiliem nessa tarefa é

constante.

O bom gestor' de renda variavel é aquele que consegue avaliar se um ativo
esta “caro” ou “barato”. Para isso, varios métodos de analise sdo empregados. Entre
0s principais, hoje, podem ser citados:

a. indicadores financeiros, como a relagcao entre o preco atual da acao e o
lucro liquido por agéo (P/L), a relagédo entre o valor atual da agéo e seu
valor patrimonial (P/VPA);



b. andlise do grafico de precos de uma acao em determinado periodo de
tempo, estabelecendo linhas de tendéncia (LT’s), suportes e
resisténcias, e utilizando ferramentas de apoio como o indice de forca
relativa (IFR) e médias moveis de diferentes periodicidades;

c. avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado, pelo qual se
estabelece um preco justo para as a¢gées de uma companhia, baseado
em premissas macroeconémicas e de risco e em projecbes dos

resultados futuros da empresa.

Contudo, nem sempre essas analises sdo suficientes para garantir que uma
compra sera bem-sucedida (até porque, no mercado de acdes, nada € garantido).
Sempre pode haver alguma informagao que ndo esta sendo considerada, e/ou cuja
captura requer uma nova ferramenta de analise. Assim, o leque de métodos de
analise disponiveis para os gestores estd em constante atualizacdo, contribuindo
para que eles possam conduzir cada vez melhor a administracdo dos ativos sob sua

guarda.

Torna-se, portanto, util, analisar a seguinte questdo: é possivel estabelecer
uma relacao entre dados do mercado de aluguel de titulos e o comportamento dos
precos das agdes no mercado a vista?

JUSTIFICATIVA

A ascensado do mercado de aluguel de titulos nos ultimos anos, comentada
anteriormente, ndo tem sido acompanhada pela literatura do mercado de capitais.
Ainda é uma area pouco explorada, sendo raros os trabalhos disponiveis e poucas
as referéncias feitas por autores da area, principalmente no Brasil. Ao realizar esse
estudo, espera-se poder enriquecer o conhecimento acerca do assunto, ajudando a
preencher, dentro das limitacbes de disponibilidade de informacdes atualmente

existentes, uma lacuna na literatura financeira.

" Um gestor é considerado bom quando consegue maximizar o retorno de um investimento minimizando o seu
risco.
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Ademais, esse estudo proporcionara um melhor entendimento sobre a relacao
existente entre as taxas de empréstimo de agdes no mercado de aluguel de titulos e
as variacdes de precos dos ativos no mercado a vista. Essa relacdo podera, entéo,
auxiliar no desenvolvimento de estratégias de gestédo, tanto no sentido de utilizar o
aluguel de agdes como fonte adicional de rendimentos como na tomada de deciséo
sobre a compra ou venda de ativos.

OBJETIVOS

Objetivo Geral

Analisar a existéncia de uma relacao entre dados do mercado de aluguel de

titulos e os movimentos das cotacdes de acdes no mercado a vista.

Objetivos Especificos

a. Formar base de dados das taxas de empréstimo de algumas agdes a
serem definidas conforme disponibilidade e qualidade de informacdes

(liquidez nesse mercado, fornecimento de séries histéricas pela CBLC).

b. Analisar a relacdo entre as taxas da base de dados e as variagdes dos
precos das respectivas agoes.

c. Analisar a relagdo entre o percentual maximo do free-float alugado e o

desempenho posterior da agao.

d. Analisar a relagdo entre a taxa maxima de aluguel observada e o

desempenho posterior do preco da acdao no mercado a vista.

No capitulo 2 serdo reunidas opinides de autores acerca do assunto a ser

estudado. No capitulo 3, estabelecer-se-4 o0s procedimentos metodolégicos
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necessarios ao atingimento dos objetivos. O capitulo 4 apresentara as analises
realizadas e seus resultados. Por fim, o capitulo 5 esta reservado para as conclusées
do trabalho e para sugestdes de aprofundamento do tema e outras abordagens.
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2. ASPECTOS TEORICOS DAS TAXAS DE ALUGUEL

A venda de um ativo por parte de um agente do mercado reflete a sua
avaliacao de que ele esta “caro”, ou seja, precificado acima do valor que esse agente
considera justo. No entanto, ndo havendo a figura da venda a descoberto, somente
agentes que possuam o ativo podem expressar sua avaliagdo negativa vendendo-o.
A possibilidade da venda a descoberto, por consequéncia, significa a possibilidade
de participagcdo na avaliacdo agregada de mercado por parte de agentes que nao
possuam o ativo. Short sellers, como sdo chamados os agentes que vendem a
descoberto, de acordo com D’AVOLIO (2002), podem ser arbitradores, market

makers, risk managers e especuladores.

A venda a descoberto, suas implicagdes e sua influéncia sobre o mercado a
vista, conforme ja mencionado neste trabalho, sdo assuntos ainda pouco explorados
na literatura financeira nacional. Na literatura em lingua inglesa, infelizmente,
também foram poucos os textos de estudo encontrados, ficando a revisdo teodrica um

tanto limitada. Contudo, algumas importantes contribuicdes puderam ser levantadas.

A VENDA A DESCOBERTO

A venda a descoberto é explicada por JAEGER (2003, p. 139) como sendo a
operacao contraria a compra com alavancagem. Na compra alavancada, o agente
adquire a¢oes em valor superior ao que dispde, ficando com as agdes adicionais em
seu ativo e o empréstimo correspondente em seu passivo. Na venda a descoberto, o
caixa gerado na venda vai para o ativo, em contrapartida as agdes a serem
devolvidas no passivo. Em ambas operacdes, o risco € maior, assim como 0s

retornos potenciais.

As figuras a seguir apresentam a estrutura patrimonial de posi¢cées compradas
com alavancagem e posicoes vendidas a descoberto de uma empresa ficticia

denominada aqui de “ABC”:
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Ativo Passivo

Caixa Original R$100.000,00 || Financiamento R$100.000,00

Acdes da empresa "ABC" R$100.000,00

Patriménio Liquido R$100.000,00

Figura 4 — Estrutura de uma posicdo comprada com alavancagem
Elaboragao propria

Ativo Passivo
Caixa Original R$100.000,00 Acdes da empresa "ABC" R$100.000,00
Caixa da Venda R$100.000,00
Patriménio Liquido R$100.000,00

Figura 5 — Estrutura de uma posigao vendida a descoberto
Elaboracao prépria

MILLER (apud MEDEIROS, 2003), em sua hipotese formulada em 1977,
afirma que “o pre¢o de mercado das acdes pode refletir excessivamente a visdo dos
investidores otimistas”. Sendo a quantidade de ag¢des disponiveis no mercado
limitada, somente aqueles com a avaliagdo mais otimista delas serdo seus
possuidores. Além disso, quanto maior for a divergéncia sobre o potencial retorno de
uma acgao (caracterizada como um projeto), maior também sera a participagado dos
investidores otimistas e, conseqlentemente, mais afastado (para cima) estara o

preco de mercado do preco fundamentalmente justo.

Os gréficos apresentados por MEDEIROS em seu trabalho ilustram bem essa
relagdo. Na figura 1, as curvas FBJ, ABC e DBE representam, em relacdo a um
namero de investidores, a estimativa de valor de uma agdo ao final de um
determinado periodo. N € o nimero de acbes disponiveis para compra (em sua
hip6tese, MILLER trabalha supondo que cada agente pode adquirir apenas uma
acao, o que faz de N o numero maximo de agentes envolvidos na precificacdo do
ativo). Assim, feita a estimativa de valor do projeto por todos os investidores,
somente aqueles que tiverem a avaliagdo mais otimista ficardo com as agoes.
Dependendo da divergéncia dessas avaliagdes, 0 prego pago pelos investidores por
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essa acao sera G (no caso de maior divergéncia, representada pela curva FBJ), R
(para a curva ABC) ou M (curva DBJ).

Figura 6 — Curva de demanda potencial (com eixos invertidos)
Extraido de MEDEIROS, 2003

A insercdo da possibilidade de venda a descoberto nesse gréfico resulta na
figura 2. Aqui, a quantidade de agentes envolvidos no processo de precificagdo da
acao nao esta mais limitada a N, e sim a N1. Além disso, o valor estimado da agéo,
considerando apenas a curva ABC, foi reduzido para R1. Conforme coloca o autor,
“esse mecanismo tem efeito no mercado analogo a uma nova emissao de ag¢des da
companhia. Com isso, espera-se que diante de um aumento na oferta de vendas a

descoberto, o preco da acéo caia”.
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Figura 7 — Efeito do aumento da oferta de agdes
Extraido de MEDEIROS, 2003

EFICIENCIA DE MERCADO

Para FABOZZI (2004), a possibilidade e a pratica da venda a descoberto
melhoram a eficiéncia de mercado. Nao sé avaliagdes otimistas de uma agcdo podem
ser postas em pratica com a compra da mesma, mas também avaliagoes
pessimistas tém a possibilidade de serem convertidas para a pratica em se tomando
uma posicéo vendida nessa acao. O mesmo autor traca um paralelo entre 0 mercado

de acgdes e o processo eleitoral, quando faz a seguinte afirmacao:

“Without short selling, prices are in a sense uncapped.
As valuations get excessive the only way to express a
negative view is to go on a buying strike. It is
analogous to a voter who disliked the incumbent, but
found the only option was to stay home, as voting for
the challenger was prohibited (...)” (FABOZZI, 2004,
Foreword, p. X).

Ainda de acordo com FABOZZI (2004), mercados que nao permitem, ou onde

ndo é praticada a venda a descoberto, sdo caracterizados por pouca difusdo de
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informacao e conseqlente fuga de capital para outros que possuam essa pratica, ou

para os American Depositary Receipts (ADRs) e Global Depositary Receipts (GDRs).

AS TAXAS DE ALUGUEL

As taxas de aluguel cobradas na operacdo de short selling (venda a
descoberto) tém um papel importante para a eficiéncia de mercado. Para MILLER
(apud FABOZZI, 2004, p. 237), o fato de existirem taxas de aluguel restringe a
atuacdo dos agentes pessimistas, além de reduzir a velocidade dos ajustes de
precos apdés um evento negativo, ou um choque generalizado no mercado. Esse
ultimo fenémeno é confirmado por SAFFI e SIGURDSSON (2007), em estudo
abrangente realizado com mais de 17 mil agdes em 26 mercados que realizam 90%

de todas as operacdes de aluguel feitas no mundo.

DIAMOND e VERRECCHIA (apud FABOZZI, 2004, p. 237) afirmam que, do
ponto de vista da andlise técnica, altas taxas de aluguel sinalizam uma potencial
elevacao de precos no curto prazo, dado que a grande quantidade de short sellers
que, com sua demanda por aluguéis, fizeram subir as taxas, devera efetuar

recompras em breve, a fim de zerar suas posigoes.

Ja JAEGER (2003, p. 142), parece ndo enxergar uma relacéo entre a taxa de
aluguel e futuros movimentos do preco da acao. Ele afirma que ela € simplesmente
formada pela oferta e demanda por titulos nesse mercado. Ou seja, se esta dificil
tomar emprestada determinada acdo, sua taxa sera mais elevada; nao

necessariamente se o mercado enxerga nela um potencial de queda.

A potencial elevagdo de pregos no curto prazo que a andlise técnica vé em
acoes com altas taxas de aluguel, segundo DIAMOND e VERRECCHIA (apud
FABOZZI, 2004), é vista por JAEGER (2003) de maneira um pouco mais abrangente.
Ele afirma que alguns investidores enxergam essa oportunidade observando, além
das taxas praticadas nas operacdes de aluguel, o tamanho das posi¢cdes vendidas.
Isso porque, havendo uma valorizagéo inicial da agéo, alguns short sellers podem
comecgar a sofrer chamadas de margem, sendo forcados a zerar suas posi¢coes
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comprando ac¢des. Essa compra forgada acentua a valorizagéo, criando uma bola de
neve de perda para os vendidos a descoberto. Quanto maior for a posigao vendida,

maior o potencial de chamadas de margem existente no mercado.

HURTADO-SANCHEZ (apud FABOZZI, 2004, p. 239), em estudo realizado
em 1978, ndo foi capaz de detectar nenhuma influéncia das taxas de aluguel no
movimento futuro de precos das agbes que analisou. Contudo, constatou uma
relacdo inversa: agdes com alta (baixa) performance tiveram suas taxas elevadas
(reduzidas) no més seguinte. Ademais, concluiu que as vendas a descoberto agem
como um estabilizador de mercado, aumentando a pressado de venda apds uma alta

nos precos das agdes.

Alguns autores, em estudos realizados principalmente nos Estados Unidos,
relacionaram as taxas de aluguel com outras caracteristicas das a¢des. D’AVOLIO
(2002) aponta como um dos principais fatores para a formacao das taxas de aluguel
a divergéncia de opinido entre os agentes de mercado. Assim, quanto maior for a
diferenca de opinides entre os investidores sobre o valor justo de uma ac¢ao, mais
alto sera o custo para toméa-la emprestada. Esse autor, portanto, ndo vé a relagéao
investigada no presente trabalho, entre as taxas de aluguel de agdes e os

movimentos de seus pre¢cos no mercado a vista.

Em sua pesquisa, D’AVOLIO ainda aponta varios outros fatores que
contribuem para que a agao seja o que ele chama de “special’ (um caso especial,
que tenha altas taxas de aluguel, ao contrario da grande maioria de agoes, cujas
taxas sao consideradas baixas):

“The likelihood of being special decreases with firm
size and institutional ownership, but increases in
several proxies for differences of opinion (the latter
relation supporting the key proposition of the model).
High turnover, high dispersion of analyst forecasts,
high visibility among unsophisticated investors (i.e. a
large following on the message boards), high price
multiples, and low cash flows are all associated in the
data with an increased potential for loan specialness”
(D’AVOLIO, 2002, p. 28).
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ASQUITH et al. (2004), tomando como base para seu estudo a participacao
de investidores institucionais na base aciondria da empresa e as taxas de aluguel
(como proxies para oferta e demanda por aluguel, respectivamente), analisou o
retorno de ag¢des no periodo de 1988-2002. Aquelas com maiores restricbes a venda
a descoberto (maiores taxas de aluguel e menor participacdo de investidores
institucionais em sua base) tiveram retornos menores que as que n&o se encaixavam

nesse perfil.

Os resultados do estudo conduzido por DESAI (2000) com agdes do NASDAQ
entre 1988 e 1994 apontam para a existéncia de uma relagédo entre taxas de aluguel
e precos no mercado a vista. Empresas que apresentaram altas taxas de aluguel
tiveram retornos anémalos que variaram entre -0,76% e -1,13% ao més durante os
periodos de forte posicao vendida. Além disso, quanto maior a taxa, mais acentuado
foi o retorno negativo, sugerindo que uma taxa mais elevada consiste em um sinal
mais forte. DESAI também observou uma preferéncia por parte dos short sellers por
acoes mais liquidas. Os retornos negativos anémalos foram mais acentuados em
empresas de menor porte (small caps), a0 mesmo tempo que nas maiores do
segmento de empresas nacionais. Outra conclusdo do estudo é que empresas que
tém altas taxas de aluguel apresentaram maiores indices de faléncia, liquidacao ou
deslistagem, observacdo essa que da suporte a afirmacao de que altas taxas de
aluguel sdo um sinal de baixa futura no prego da agéo.

AKBAS et al. (2008) também encontraram evidéncias de que taxas elevadas
sdo sinal de retornos futuros negativos. Diferenciando entre as teorias de
overvaluation (sustentada por MILLER, e descrita acima) e information (que diz que
short sellers sao agentes bem informados e instruidos), os autores acharam
evidéncias que dao suporte a segunda, sugerindo, portanto, que as taxas de aluguel

tém valor informativo para o mercado.

O MECANISMO VIGENTE NO BRASIL
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No mercado acionario brasileiro, a responsabilidade pela custddia dos titulos
mobilidrios € da Companhia Brasileira de Liquidacado e Custédia (CBLC). Ligada a
ela, foi criado o Banco de Titulos CBLC (BTC), servico por meio do qual investidores
— institucionais e pessoas fisicas — podem disponibilizar suas agbes para aluguel, ou
alugar agdes que desejam vender a descoberto.

O servico funciona da seguinte forma. Através de um sistema eletrénico
disponivel no portal CBLCnet, os agentes doadores e tomadores podem consultar as
ofertas de titulos disponiveis e suas respectivas taxas, e registrar as operacoes de
empréstimo. Quando é realizada uma operagao, ocorre a transferéncia dos titulos da
carteira do doador para a carteira do tomador, mediante depdsito de margem de
garantia junto a CBLC. Essa margem corresponde ao valor atualizado dos titulos,
acrescido de um percentual definido pelo BTC, de acordo com a liquidez e a
volatilidade do titulo. A taxa e os custos sao debitados ao tomador e a taxa, deduzida
do imposto de renda aplicavel, é creditada ao doador no primeiro dia Util apés a
realizacao da operacao. A base de calculo para os custos e para a taxa de aluguel é
a cotacao média de mercado da agao verificada no dia util imediatamente anterior a
data de registro da operacao de empréstimo.

Algumas corretoras de grande porte também promovem aluguel de acoes
entre seus proprios clientes, ndo utilizando o BTC para a operacao.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A andlise foi feita na forma de uma pesquisa exploratéria. Segundo ROESCH
(1999, p. 130-131), a pesquisa exploratéria € a abordagem adequada se o propoésito
do projeto é explorar um tema ainda pouco estudado. Conforme ja foi mencionado

anteriormente, estudos relacionados ainda sdo escassos.

Para analise, foi levantado, junto a CBLC, o histérico das taxas de aluguel das
acoOes preferenciais da Petrobras (PETR4) e preferenciais classe A da Companhia
Vale do Rio Doce (VALES5), no periodo de janeiro de 2003 a marco de 2008. E
importante ressaltar que se trata das taxas médias dos empréstimos realizados nas
trés semanas anteriores a data base considerada. Além disso, foi criado um banco
de dados de taxas médias de aluguel de todas as agbes que tiveram esse tipo de
operagdao no BTC entre 25/04/07 e 31/03/08, para realizar a mesma andlise com
outros papéis listados na BOVESPA, que tiverem apresentado maior volatilidade de
taxas nesse periodo e que sejam representativos na bolsa. Os critérios aqui

utilizados foram os seguintes:

1. arelacao entre a taxa maxima e a taxa minima deve ser de, no minimo,
2

2. a acdo deve fazer parte do indice BOVESPA (IBovespa) no dia
31/03/08.

Com base nesses critérios, os papéis a serem analisados na amostra de curto
prazo sdo Banco Nossa Caixa ON (BNCAS3), Brasil Telecom Participacdes PN
(BRTP4), CCR Rodovias ON (CCRO3), Cosan ON (CSAN3), Cyrela Realty ON
(CYRES3), Gol PN (GOLL4), Sadia PN (SDIA4), Telemar ON (TNLP3), Telemar PN
(TNLP4) e Ultrapar (UGPAA4).

As cotacdes das referidas acbes foram levantadas junto ao sistema
Economética (disponivel em www.economatica.com.br). Para melhorar a

comparabilidade com as taxas de aluguel, no estudo de -correlagdo serdo
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consideradas como cotacdes as médias de fechamento das trés semanas anteriores

a data base considerada.

Em uma andlise de correlacdo, serdo observadas as variacdes positivas e
negativas das taxas de aluguel, que serédo, entdo, associadas as variagées das
cotagdes dos papéis, com descasamento temporal que variara entre -30 e +30 dias.
“-30 dias” significa que sera considerada a variagdo no pre¢co médio da acao ocorrida
30 dias antes da variagado na taxa de aluguel.

Para os estudos de desempenho posterior a taxa maxima observada e ao
percentual maximo de free float alugado, foram utilizadas as cotagdes de fechamento
das referidas agdes no periodo (1, 3 e 6 meses). A comparacao com o FGV100 foi
incluida com o intuito de enriquecer o estudo, utilizando um indice que nao seja tao
fortemente ligado a commodities (Petrobras, Vale do Rio Doce, Usiminas e CSN

respondem, juntas, por mais de 45% do Ibovespa).

Eventuais exercicios de opcdes (existentes em grande volume nas duas
principais agdes analisadas), pagamentos de dividendos e eventos societarios como
emissao de bdnus de subscricdo e bonificagdes ndo serdo levados em conta, sendo

considerados inexistentes para esse estudo.
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4. ANALISE DOS DADOS

Como primeiro resultado da analise, foram obtidas as correlacdes de PETR4 e
VALES5, demonstradas nos graficos a seguir:

Correlacoes
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Figura 8 — Distribui¢ao das correlagées de PETR4
Elaboragao propria
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Correlacoes
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Figura 9 — Distribui¢ao das correlagées de VALES
Elaboracao prépria

Os valores de correlacéo obtidos variaram entre -0,04 e 0,02 para PETR4 e -
0,02 e 0,06 para VALES. Esses valores podem ser considerados baixos, e sugerem
que nao ha correlagao entre as variagdes de preco das duas agdes analisadas e as

variagcoes de suas taxas de aluguel, mesmo se a matriz de variagdes de prego for
deslocada em -30 ou +30 dias.

Ja na amostragem de curto prazo, descrita no capitulo 3, as correlagdes
encontradas foram mais significativas, apesar de ainda muito baixas. Na média, a
correlagcao negativa mais significativa foi de -0,11, e, do lado positivo, o maior valor
foi de 0,08. Cabe lembrar que o prazo dessa amostragem € bem mais curto que o de
PETR4 e VALES, compreendendo cerca de 11 meses.
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Correlacao - Média da Amostra de Curto Prazo
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Figura 10 — Correlagdo média da amostra de curto prazo
Elaboragao propria

Contudo, dentro dessa amostragem, algumas agdes apresentaram valores
bem mais significativos. GOLL4, por exemplo, com -0,36, sem deslocamento da
matriz de variagbes de pregos (descasamento igual a zero), teve a correlagédo
negativa mais relevante. Do lado positivo, o destaque ficou com CYRE3 num
deslocamento de +30 dias, apresentando correlagéo de 0,37.

Outra constatacdo que merece destaque é feita na analise do descasamento.
As correlagdes mais negativas sdo encontradas ao redor do valor de descasamento
igual a zero. Isso significa que as variagdes de preco das acdes no sentido oposto ao
das variacbes de taxas sdo mais provaveis de acontecer ao mesmo tempo (cabe
lembrar aqui que, tanto nos precos quanto nas taxas, trata-se da variacao, dia apos

dia, das respectivas médias das ultimas 3 semanas).

De maneira geral, com base nessa amostragem, pode-se afirmar também que
as correlacdes tendem a ser mais negativas quando o descasamento é negativo. Ou
seja, precos de agcdes em queda sdo seguidos de aumentos nas taxas de aluguel.
Ao mesmo tempo, quando o descasamento é positivo, a correlagcao tende a ser mais
positiva também, o que significa 0 mesmo que afirmar que aumentos nas taxas de
aluguel antecedem variagdes positivas nos pregos das agoes.
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Ja a relacdo entre o percentual de free float alugado e o desempenho
posterior da agdo parece ser mais condizente com as expectativas de autores
consultados. O quadro abaixo, classificado de acordo com o desempenho relativo ao
indice FGV100 em 3 meses, apresenta os resultados dessa analise:

i Performance Relativa | Performance Relativa | Performance Relativa
Acéo Max. % Free em 1 més em 3 meses em 6 meses
Float alugado
IBOV FGV100 IBOV FGV100 IBOV FGV100

GOLL4 27% -2% -2% -31% -35% -47% -42%
CSAN3 13% 3% 3% -20% -19% - -
BNCA3 22% -10% -9% -17% -18% - -
UGPA4 13% 4% 2% -11% -13% - -
TNLP3 5% 0% 0% -8% -10% -25% -23%
CCRO3 6% 6% 7% 7% -7% -13% -15%
SDIA4 12% -9% -9% -2% -6% 1% 7%
TNLP4 21% -5% -4% 10% 6% -20% -14%
BRTP4 9% 3% 2% 14% 11% -15% -9%
CYRE3 8% 1% 0% 28% 38% 8% 16%

Figura 11 — Performance relativa ap6s observado o percentual méaximo de free
float alugado
Elaboracao prépria

No primeiro més apos verificado o percentual maximo de free float alugado, 5
das 10 acdes da amostragem tiveram desempenho inferior ao IBovespa e 4 foram
pior que o FGV100. Apds 3 meses, sdo 7 as agdes com retorno inferior ao do indice.
A analise da performance relativa em 6 meses, infelizmente, ficou prejudicada pelo
fato de 3 delas terem tido seu ponto inicial (data em que se observou o percentual
maximo de free float alugado) a menos de 6 meses do término desse estudo. Mesmo

assim, vale destacar que 5 entre 7 valorizaram-se menos que os indices.

Analisando o comportamento desses papéis apds atingida a taxa de aluguel
maxima no periodo da amostragem, obtém-se resultados ainda mais significativos
que na relagcao anterior. Também ordenado de acordo com o desempenho relativo

ao indice FGV100 em 3 meses, 0 quadro abaixo nos mostra isso:
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Acéo Taxa Max. Performance If%elativa Performance Relativa Performance Relativa
em 1 més em 3 meses em 6 meses
IBOV FGV100 IBOV FGV100 IBOV FGV100
TNLP4 14% -16% -11% -33% -22% -12% -4%
GOLL4 22% 6% 4% -15% -19% -45% -39%
CSAN3 46% -1% 1% -21% -15% -18% -19%
TNLP3 16% 8% 8% -10% -11% -29% -26%
BNCAS3 12% 0% 0% -9% -10% -35% -31%
UGPA4 12% -13% -8% -14% -10% -19% -19%
SDIA4 16% 3% 2% -8% -9% 11% 13%
CCRO3 10% 1% 2% -2% -3% -6% -6%
CYRES3 19% 1% 3% -9% -2% -8% -9%
BRTP4 11% 3% 3% 9% 6% -6% -4%

Figura 12 — Performance relativa apés observada a taxa maxima de aluguel

Elaboracao

prépria

Em um més, a performance relativa aos indices escolhidos para comparagao

foi mista, apresentando até mais valores positivos que negativos. Em 3 e 6 meses,

no entanto, apenas uma acgao teve desempenho superior ao do indice. Nao parece

haver uma relacao entre a taxa em si e o tamanho da diferenca. Em outras palavras,

a performance relativa mais negativa néo foi a de CSAN3, que foi quem teve a mais

alta taxa de aluguel registrada.

Analisando a data de ocorréncia dos picos de free float alugado e taxa de

aluguel, ndo é possivel estabelecer nenhuma relagdo. Em alguns casos, a taxa

maxima foi seguida do free float maximo, em outros casos foi o contrario. No quadro

abaixo estédo informadas as datas de ocorréncia de cada pico:
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Max. % Free Data Taxa Méax. Data

Float alugado
BNCAS3 22% 18/1/2008 12% 26/4/2007
BRTP4 9% 4/6/2007 1% 3/5/2007
CCRO3 6% 29/10/2007 10% 31/10/2007
CSAN3 13% 1/2/2008 46% 1/10/2007
CYRE3 8% 14/8/2007 19% 28/9/2007
GOLL4 27% 29/5/2007 22% 11/5/2007
SDIA4 12% 17/5/2007 16% 25/4/2007
TNLP3 5% 25/4/2007 16% 2/5/2007
TNLP4 21% 24/5/2007 14% 5/9/2007
UGPA4 13% 30/1/2008 12% 8/10/2007

Figura 13 — Datas de ocorréncia dos picos de taxa e free float alugado
Elaboracao prépria

A combinacao das trés analises (correlacdo, desempenho apds percentual
maximo de free float alugado e desempenho apds taxa de aluguel maxima
observada) fornece suporte as conclusdes de AKBAS et al. (2008). Em seu estudo,
0s autores encontram evidéncias para sua teoria da informagdo (segundo a qual
short sellers sdao agentes bem instruidos e bem informados). A correlagéo
encontrada na média da amostra de curto prazo ao redor de 0 dias de descasamento
€ negativa, mas tem méddulo pouco significante (ao redor de 0,1). Isso sugere que 0s
agentes vendedores até exercem certa influéncia sobre o preco das ac¢des no
momento em que estdo montando suas posigdes, mas que ela é limitada. Em
periodos posteriores a isso, no entanto, essas acdes tiveram desempenho
significativamente inferior ao do indice. Supde-se, portanto, que esses agentes, de
alguma forma, puderam antever isso, seja tendo informagdes privilegiadas sobre
algum fato que envolve a empresa, seja analisando os multiplos, seja prevendo
deterioracdo nos resultados financeiros ou piora no cenario e mercado de atuacao

das empresas.
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5. CONCLUSAO

Conforme foi visto na revisdo de bibliografia, sdo varios os fatores que
influenciam na formacédo das taxas de aluguel, tais como a participagdo de
investidores institucionais no capital da empresa, o tamanho do free float, o nivel de
divergéncia de opinides e previsdes dos agentes, altos multiplos, a disponibilidade
de derivativos, a expectativa de retornos futuros, entre outros.

A andlise da correlacao entre os retornos das acdes e as variacées das taxas
de aluguel sugere que ambos tendem a andar em sentidos inversos quando o
descasamento € negativo ou igual a zero, assim como andam na mesma direcao
quando o descasamento € positivo. Em outras palavras, retornos positivos das agdes
antecedem quedas nas taxas de aluguel, assim como retornos negativos antecedem
aumentos nas taxas. Da mesma forma, os retornos positivos tendem a vir apos

aumentos nas taxas, e retornos negativos apds quedas nas mesmas.

Contudo, € importante ressaltar que os valores dessas correlagcdes, em
mobdulo, sdo baixos, e sugerem baixa confiabilidade dessas conclusées. Na
amostragem de PETR4 e VALES, que acumula mais de 5 anos de dados, os valores
variaram entre -0,04 e 0,06. Na amostragem de 10 agbes selecionadas conforme
critérios de liquidez e volatilidade de taxas, as correlagdes ja foram significativamente

maiores, porém nenhuma superou, em modulo, o valor de 0,37.

Ja a andlise do desempenho posterior a taxa maxima observada e ao
percentual maximo de free float alugado mostrou resultados bem mais significativos.
Em 3 e 6 meses, pbde-se observar uma performance inferior aos indices IBovespa e
FGV100 na maioria das agoes.

Esses resultados, quando combinados, dao suporte a teoria da informacéao de
AKBAS et al. (2008), que diz que short sellers sao agentes bem informados e
instruidos. No momento da venda e no curto prazo (1 més), o preco da acao nao é
muito afetado. Porém, em prazos mais longos (3 € 6 meses), as acdes com maior
pressao de venda observada tiveram desempenhos piores que os indices IBovespa
e FGV100.
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Ademais, cada acao parece ter a sua taxa de aluguel operando a um patamar
proprio. PETR4 e VALES, por exemplo, tiveram taxas maximas de 1,4% e 1,7%,
respectivamente, no periodo de amostragem de curto prazo. J& CSAN3 e GOLL4
tiveram taxas minimas iguais a 19,5% e 7,9% no mesmo intervalo de tempo. Com
base nas andlises aqui realizadas, ndo € possivel afirmar se determinada taxa em
determinado momento pode ser considerada alta ou ndo. A fim de se aplicar na
pratica as evidéncias aqui demonstradas de que picos na taxa de aluguel e no
percentual do free float alugado sdo sinais de desempenho inferior ao do indice, é
necessario que se saiba reconhecer esses picos. Um estudo com essa finalidade

poderia ser conduzido a fim de complementar a analise aqui apresentada.

Muitos dos estudos realizados nas bolsas americanas e citados nesse
trabalho ainda poderiam ser feitos na BOVESPA, a fim de melhorar o conhecimento
sobre esse assunto ainda pouco presente na literatura brasileira. Analisar a relacao
entre o perfil dos acionistas (participacado de pessoa fisica e investidor institucional),
ou a disponibilidade de derivativos e as taxas de aluguel seria uma sugestdo. Além
disso, a mesma analise de curto prazo produzida aqui com 10 agbes poderia ser
estendida a toda a bolsa brasileira, ou ao indice BOVESPA, a fim de dar maior
significancia estatistica aos resultados. Outra sugestdo de estudo futuro € tentar
relacionar as taxas de aluguel com a taxa de juros vigente (custo de oportunidade do
dinheiro).
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ANEXO 1 - TAXAS DE ALUGUEL E EVOLUCAO DOS PRECOS DE
PETR4 E VALE5 NO PERIODO ANALISADO
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ANEXO 2 - VOLATILIDADE DAS CORRELACOES

Volatilidade das Correlacoes de PETR4 e VALES

‘ —e— Desvio Padréo

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61

Dias de Descasamento

Desvio Padrao

Volatilidade das Correlacoes da Amostra de Curto Prazo

0,20

0,15 a,.}’"J

0,10 MVV‘/ ‘—Q—DGSViO Padrio
0,05 -

0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

30 256 20 15 <10 5 O 5 10 15 20 25 30

Dias de Descasamento

35



ANEXO 3 - CURRICULUM VITAE

ANDRE HENRIQUE TREIN

Nascimento: 08/06/1982, em Barra do Garcas - MT
Enderego:  Rua Amadeo Rossi, 594/101 — Bairro Morro do Espelho
Sdo Leopoldo — RS

Email: andretrein@gmail.com
Telefones:  (51) 3572-2405 ; (51) 9214-4247

TRAJETORIA ACADEMICA

Ensino Superior: Cursando o oitavo semestre de Administracgdo com énfase em Financas, na
Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS).

Ensino Médio: Wilhelmsgymnasium em Kassel, Alemanha. Concluido com o Abitur (certificado de
conclusio do Ensino Médio alemio, que garante acesso a qualquer universidade alema).

Ensino Fundamental: Instituto de Educacio Ivoti, em Ivoti — RS;
Escola Estadual Olivia de Paula Falcao, em Erval Seco — RS;
Escola Municipal Franz Louis Weinmann, em Sao Leopoldo — RS.

IDIOMAS

Alemio Fluéncia adquirida ao longo de cinco anos e meio de vivéncia na Alemanha.
Inglés Nivel avancado.

Francés Nivel intermediario.

TRAJETORIA PROFISSIONAL

V]S — Assessotia de Eventos
Atividades desempenhadas: Controle de inscri¢des e participacido na execugio do evento.

ISAEC — Escola Superior de Teologia
Atividades desempenhadas: Filmagem, edicdo e producio de videos.

DHB — Componentes Automotivos
Atividades desempenhadas: apoio ao setor de compras e gerenciamento dos processos de compra de
etiquetas e embalagens.

FUNDAMENTA — Administracio de Recursos
Analise financeira e por fluxo de caixa descontado de agbes brasileiras do setor elétrico e de

telecomunicagoes.
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OUTRAS QUALIFICACOES E CURSOS

Curso de Introducio a0 Mercado de Acdes

Carga horaria: 10 horas;

Temas abordados: fundamentos do mercado acionario brasileiro, demonstragido de compra e venda de
acdes, tributacio e custos envolvidos, anélise técnica e fundamentalista.

Bons conhecimentos em hardware, software, pacote Office e Internet.

Sio Leopoldo, 04 de junho de 2008.
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ANEXO 4 - HISTORICO DO CURSO

k& Informacées Académicas do Aluno
u F RGS Historico do Curso
MNAVERBIDADE FROFRA
OO RID GRANDE DO SUL

Emissdo: 14/06/2008 as 15:38

ANDRE HENRIQUE TREIN 130132
Vinculo Atual
Habilitagio: ADMINISTRACAO
Curriculo:  ADMINISTRACAO - AREA FINANCAS - DIURNO

Lista das atividade de ensino do aluno avaliadas pelo curso vigente no periodo letivo.

HISTORICO AVALIADO
ADMINISTRACAO - AREA FINANCAS - DIURNO - 2008/1
Ano . . Cré- Con- .
Atividade de Ensino Carater Situagdo
Semestre . .
ditos ceito
2008/1 ESTAGIO FINAL EM FINANCAS (ADMO01198) 12 - Obrigatéria  Matriculado
2008/1 GESTAO DE OPERACOES LOGISTICAS 4 - Obrigatéria Liberagdo com
(ADMO1015) crédito
2008/1 PLANEJAMENTO FINANCEIRO E ORCAMENTO 4 - Obrigatéria Liberagdo com
OPERACIONAL (ADMO01014) crédito
2007/2 ADMINISTRACAO DE PROJETOS (ADMO01138) 2 A Eletiva Habilitado
2007/2 FINANCAS INTERNACIONAIS (ADM01008) 4 A Eletiva Habilitado
2007/2 GESTAO SOCIO-AMBIENTAL NAS EMPRESAS 4 B Eletiva Habilitado
(ADMO01012)
2007/1 ESTAGIO SUPERVISIONADO III - ADM 4 B Obrigatéria Habilitado
(ADMO1194)
2007/1 MOEDA E BANCOS I (EC0O02231) - - Eletiva Cancelado
2007/1 POLITICA EMPRESARIAL (ADMO1127) 4 A Obrigatéria Habilitado
2006/2 ADMINISTRACAO DE CARTEIRA DE 4 B Eletiva Habilitado
INVESTIMENTOS (ADMO01131)
2006/2 ESTAGIO: VISAO SISTEMICA DAS 4 A Obrigatéria Habilitado
ORGANIZACOES (ADMO01003)
2006/2 GESTAO DE TESOURARIA (ADMO01171) 4 A Obrigatéria Habilitado
2006/2 SISTEMAS DE INFORMACOES GERENCIAIS 4 A Obrigatéria Habilitado
(ADMO1160)
2006/ ADMINISTRACAO DE MARKETING (ADMO01142) 4 B Obrigatéria Habilitado
2006/ ADMINISTRACAO FINANCEIRA DE LONGO 4 A Obrigatéria Habilitado
PRAZO (ADMO01140)
2006/1 PLANEJAMENTO E CONTROLE DA PRODUCAO 4 A Obrigatéria Habilitado
(ADMO1137)
2006/1 RELACOES DO TRABALHO (ADMO01156) 4 A Obrigatéria Habilitado
2005/2 ADMINISTRACAO FINANCEIRA DE CURTO 4 A Obrigatéria Habilitado
PRAZO (ADMO1139)
2005/2 ANALISE MACROECONOMICA (ECO02273) 4 B Eletiva Habilitado
2005/2 ECONOMIA BRASILEIRA (EC002209) 4 A Obrigatéria Habilitado
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200572
200572
2005/1

2005/1
2005/1
2005/1
2004/2
2004/2
200472

200472
2004/2

2004/1
2004/1
2004/1
2004/1
2004/1
2004/1
200372
200372

200372
200372

200372

200372

2003/1
2003/1

2003/1

2003/1
2003/1

INTRODUCAO AO MARKETING (ADMO1141) 4 B Obrigatéria
ORGANIZACAO DA PRODUCAO (ADMO01136) 4 A Obrigatéria
ADMINISTRACAO DE RECURSOS HUMANOS 4 A Obrigatéria
(ADMO1144)
ADMINISTRACAO E GOVERNO DO BRASIL E 6 B Obrigatéria
ESTAGIO I (ADMO1188)
ANALISE MICROECONOMICA II (EC002208) 4 A Obrigatéria
MATEMATICA FINANCEIRA - A (MATO01031) 4 A Obrigatéria
ESTATISTICA GERAL II (MAT02215) 4 C Obrigatéria
ESTRUTURA E INTERPRETACAO DE BALANCOS 4 A Obrigatéria
(ECO03341)
FILOSOFIA E ETICA NA ADMINISTRACAO 4 A Obrigatéria
(ADMO01009)
METODOLOGIA BASICA DE CUSTOS (EC003320) 4 B Obrigatéria
ORGANIZACAO E METODOS E ESTAGIO I 6 A Obrigatéria
(ADMO1187)
ANALISE MICROECONOMICA I (EC002207) 4 A Obrigatéria
DIREITO E LEGISLACAO SOCIAL (DIR04401) 4 B Obrigatéria
ESTATISTICA GERAL I (MAT02214) 4 A Obrigatéria
INSTITUICOES DE DIREITO PRIVADO E 4 A Obrigatéria
LEGISLACAO COMERCIAL (DIR02203)
INTRODUCAO A CIENCIA POLITICA (HUM06409) 4 A Obrigatéria
INTRODUCAO A CONTABILIDADE (EC003343) 4 B Obrigatéria
ALGEBRA LINEAR E GEOMETRIA ANALITICA 4 B Obrigatéria
(MATO1110)
INSTITUICOES DE DIREITO PUBLICO E 4 B Obrigatéria
LEGISLACAO TRIBUTARIA (DIR04416)
INTRODUCAO A INFORMATICA (INF01210) 4 A Obrigatéria
PSICOLOGIA APLICADA A ADMINISTRACAO 4 A Obrigatéria
(ADMO1110)
SOCIOLOGIA APLICADA A ADMINISTRACAO 4 B Obrigatéria
(ADMO1104)
TEORIA GERAL DA ADMINISTRACAO 4 A Obrigatéria
(ADMOI1115)
CALCULO I-B (MAT01102) 6 B Obrigatéria
INTRODUCAO A SOCIOLOGIA PARA 4 B Obrigatéria
ADMINISTRACAO (HUMO04004)
INTRODUCAO AS CIENCIAS ADMINISTRATIVAS 4 A Obrigatéria
(ADMO1185)
LINGUA PORTUGUESA I A (LET01405) 4 A Obrigatéria
TEORIA ECONOMICA (EC002206) 4 A Obrigatéria
Créditos Obtidos Créditos do Curriculo
Obrigatdrios: 170 Obrigatérios: 182
Eletivos: 18 Eletivos: 12
Complementares: 0 Complementares: 6

Taxa de Créditos néo Integralizados: 9%

Habilitado
Habilitado
Habilitado

Habilitado
Habilitado
Habilitado
Habilitado
Habilitado
Habilitado

Habilitado
Habilitado

Habilitado
Habilitado
Habilitado
Habilitado
Habilitado
Habilitado
Habilitado
Habilitado

Habilitado
Habilitado

Habilitado

Habilitado

Habilitado
Habilitado

Habilitado

Habilitado
Habilitado
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