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RESUMO

A proposta do estudo foi avaliar os efeitos produzidos pela Lei n° 13.043/2014 no mercado
de empréstimo de agoes que impossibilitou, legalmente, a estratégia de “barriga de aluguel”
por agentes desonerados ao obrigar a retengao de Imposto de Renda (IR) de agdes objeto
de empréstimo independente da condicao tributaria do tomador. A hipdtese é que a
estratégia de arbitragem tributdria adotada pelos fundos, ao reterem 15% do valor do
Juros sobre Capital Préprio (JCP) devido a condi¢ao de desoneragao, se constituia em
uma fonte de restricdo a venda a descoberto e, diante do impedimento dessa, empréstimos
de agoes serao unicamente utilizados em operagoes de posi¢oes vendidas beneficiando os
investidores quanto a reducao de taxas de empréstimos e aumento de a¢oes disponiveis
para negociagao. Utilizou-se de dados do mercado de empréstimo e a vista de agoes
das empresas listadas na B3 referente aos anos de 2014 e 2015 para estimar o efeito
médio da lei pelo Método de Diferencas em Diferencas via regressao de Minimos Qua-
drados Ordinarios robusto. A base de dados do estudo foi construida a partir de dados
de acesso publico nao sendo possivel considerar apenas as negociacoes realizadas pelo
fundos. Mesmo diante dessa restri¢ao, os resultados obtidos indicam que o efeito-lei médio
foram significativos e condizente com a teoria para as taxas e volumes do mercado de
empréstimo, reducao e aumento, respectivamente, em 2015, para acoes que distribuiram
JCP em 2014. Os resultados das regressoes sugerem que a Lei n° 13.043/2014 produziu
efeitos positivos no mercado de empréstimo de agoes como um todo devido a reducao
das taxas que se refletiu no aumento dos volumes negociados. De outro modo, o efeito
médio do novo imposto pode ter sido subestimado por incluir todas as negociacoes e
nao apenas dos fundos de investimentos. A contribui¢do do estudo foi analisar o efeito
médio do IR sobre JCP de a¢bes em empréstimo, por meio de base de dados construida

a partir de informacoes de acesso publico, sob um prisma tributario do empréstimo de agoes.

Palavras-chave: Empréstimo de Ag¢oes. Juros sobre Capital Préprio. Tributagao. Lei n°
13.043/2014. “Barriga de aluguel”. Arbitragem tributaria.



ABSTRACT

The purpose of the study was to surveyed the effects of Law n°® 13.043/2014 on the stock
market which made impossible the "barriga de aluguel" strategy. This Law imposed a
income tax for the stock borrowing for all takers. The hypothesis is that the funds’s
tax arbitrage strategy that retained 15% of the Interest of Own Capital (JCP) due the
condition relief’s tax was a short selling’s restriction. So, after the Law, the stock lending
will only be used for the short selling. The investors will be benefiting regarding the
lending rates’s reduction and the increase of available stocks for trading. We used the
market data from the companies listed in B3 of 2014 and 2015 to estimate the law’s
mean-effect by Differences in Differences with robust least squares regression. The study
database was constructed from public access data and it is not possible to consider only
the funds’s negotiations. Even under this restriction the results indicate that the law’s
mean-effect was significant because the lending-rates was reducted and lending-volumes
was increased in 2015 for the stocks that paied JCP in 2014. The regressions’s results
suggest that Law n° 13.043/2014 had positive effects on the stock lending market due
the reduction in lending-rates reflected in the increase in trading volumes. Otherwise
the mean-effect of the new tax may have been underestimated because it included all
negotiations and not just investment funds. The contribution of the study was to analyze
the mean-effect of IR on stocks lendings that paid JCP in 2014, through a database built

from public access information, under a tax prism of the stock lending.

Key-words: Stock lending. Interest of Equity. Taxation. Law n°® 13.043/2014. “Barriga

de aluguel”. Tax arbitration.
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1 INTRODUCAO

O objetivo desta tese é avaliar o impacto da Lei n® 13.043/2014 no mercado de
empréstimo de agoes brasileiro e as influéncias no mercado a vista para as agoes que,
além de distribuirem Juros sobre Capital Préprio (JCP) em 2014, foram ativo-objeto de
contratos de empréstimo. A relacdo enfatizada entre os dois mercados sao as operacoes de
venda a descoberto de ativos' com liquidacdo via celebracao de contrato de empréstimo.
A disponibilidade de ativos lendable é uma das principais formas de suprir a demanda por
titulos em operacoes short e compensar provaveis falhas de liquidacao, contribuindo para
a propria estabilidade do mercado de capitais (CEPAL, 2002; MILLER, 1977). Eventos
exdgenos que possam afetar essa relagao despertam interesse em avaliagao. Almejando
contribuir para um melhor entendimento de como reducao de restrigoes a venda a descoberto
influenciam nas negociagoes do mercado brasileiro de empréstimo e a vista, a proposta é
verificar se a intervengao legal, Lei n® 13.043/2014, ao impedir a formacao da “barriga de
aluguel” por agentes desonerados, em especial os fundos, produziu efeitos nos volumes e
taxas de empréstimo de acoes. As hipdteses basicas referem-se ao aumento do estoque de
ativos disponiveis para empréstimo apds a vigéncia da lei e consequente diminui¢ao em
suas taxas de empréstimo, com efeitos sobre a corre¢do de precos no mercado a vista. Tais

hipéteses sao detalhadas a seguir.

Para o objetivo recorreu-se ao método de Diferengas em Diferengas (DD) para
estimar o efeito médio da obrigagao em reter Imposto de Renda (IR) das agoes beneficidrias
de JCP quando objeto de contrato de empréstimo, imposta pela Lei n° 13.043/2014 a
partir de 2015. O impacto da lei serd por estimativa de duplas diferencas, a primeira entre

grupos e a segunda entre anos.

Com base nos resultados obtidos, verificou-se que, de fato, houve aumento dos
volumes de empréstimos e no nivel geral de empréstimo no mercado, bem como reducao
das taxas de empréstimos para as acoes que distribuiram JCP em 2014. O conjunto de
alteragoes evidenciam a reducao de restrigoes a venda a descoberto em funcao da queda nos
custos de transacdo, elevacao do volume em mutuo? e extensao dos prazos dos contratos

de empréstimo.

A venda a descoberto ocorre geralmente quando os investidores tém uma ex-
pectativa de queda nos pregos dos seus ativos financeiros ou identificam uma possivel
agao sobrevalorizada em relagdo aos seus fundamentos (examinam, por exemplo, razoes
prego-lucro, prego-fluxo de caixa e prego-valor patrimonial elevadas). Este ambiente de

pessimismo financeiro intensifica a adogao de estratégias de short sale, definidas como

1Os termos venda a descoberto, short sale e short, identificam a operacdo nesse estudo.
2Segundo Oliveira (2015) “aluguel” ou “empréstimo” de acdes é, de acordo com o Cédigo Civil em

seu artigo 586, um “mutuo” de ac¢bes. Dessa forma, os termos “mutuo”, “empréstimo” e “aluguel” serdao
utilizados como sinénimos neste estudo.
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uma operacao casada em que os investidores tomam agoes em empréstimo, vendendo-as
em seguida e recompram no futuro para devolucao. Representa uma das praticas mais
comuns observada no mercado de empréstimo de acgoes, que envolve certo grau de risco,
mas acrescenta flexibilidade e eficiéncia operacional ao mercado, funcionando como um

mecanismo de corre¢ao de pregos.

Quanto ao mercado de empréstimo de ativos, o0 mesmo é constituido pela disponibi-
lidade de titulos por investidores (doadores) aos interessados (tomadores), que os tomam
mediante aporte de garantias junto & B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)3, contraparte
central da operacao. Essa dinamica permite que investidores com estratégia de longo
prazo, sem a intencao de desfazimento dos ativos no curto prazo, atuem como doadores
e possam obter ganhos adicionais por meio do recebimento de uma taxa de empréstimo,
com risco relativamente baixo e manutencao dos direitos aos proventos anunciados pela

empresa emitente da agdo durante a vigéncia do contrato de empréstimo.

No Brasil, o mercado de empréstimo de ativos estd em crescimento. Nos demonstra-
tivos financeiros apresentados pela B3 para o ano de 2015, tal mercado gerou uma receita
de R$103,2 milhoes (4,2% da receita total da bolsa), cujo valor é superior em 27,1% a de
2014. Ademais, houve aumento, em 2015, de 18,3% no volume financeiro dos contratos em
aberto de empréstimo que, segundo a B3, estd associado ao aprimoramento da politica
comercial para investidores que utilizam ferramentas de acesso eletronico direto, ocorrido

em janeiro de 2015 (BM&FBOVESPA, 20154).

Miller (1977) fez uma analogia entre as operagoes de empréstimo realizadas pelos
bancos e o mercado de empréstimo de ativos, equiparando tanto o dinheiro depositado
quanto os titulos emitidos pela empresa a base monetaria. Similarmente ao dinheiro
emprestado, os titulos de empréstimo também geram efeito multiplicador. Pela ética dos
agentes envolvidos, tem-se o banco que, ao receber o depésito em dinheiro dos clientes,
assume o compromisso de devolvé-lo ao credor, ao ser demandado. Por seu turno, os
credores (depositantes) acreditam nesse compromisso ao comportarem-se como se ainda
detivessem a posse do valor depositado, nao se importando se esse foi ou nao emprestado
pelo banco. Situagao andloga ocorre na venda a descoberto: o doador empresta uma
acao ao tomador tendo a B3 como garantidora da devolucao dessa acao e, por esta razao,
o doador sente-se seguro quanto a propriedade. A operacao eleva a oferta de agoes no
mercado secundario na propor¢ao da posicao vendida em circulacao. Assim, ao se realizar
uma venda a descoberto é como se houvesse a criacao de novas acoes da empresa para
o mercado a vista, mas somente em relagao a liquidez. Esse aumento da base de agoes
nao atinge os direitos societdarios como proventos e voto em assembleias, que permanecem

Unicos para empresa emissora.

3B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo é a razdo social no estatuto social, atualizado em 10/05/2017. Neste
trabalho, além de B3, o termo “bolsa” também faz referéncia a instituicao.
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Consoante a legislacao tributaria brasileira, até 2014, as operacgoes de empréstimo
de acoes possibilitavam aos fundos de investimento, enquanto tomadores, ganhos adici-
onais, baseados em arbitragem fiscal conhecida como “barriga de aluguel”. Trata-se de
uma estratégia que poderia ser realizada quando a empresa emissora da ac¢ao distribuia
Juros Sobre o Capital Proprio (JCP) aos acionistas. Os JCP distribuidos pela empresa,
diferentemente dos dividendos, geram a obrigacao ao acionista de retencao de Imposto de
Renda (IR) a uma aliquota de 15%.

Ha, porém, entidades isentas e imunes a este imposto, doravante denominadas
agentes desonerados?, entre as quais estao inseridos os fundos de investimentos. Esse
desenho tributario possibilitava aos fundos construir uma estratégia cujo objetivo era
tomar agoes em empréstimo, de forma a figurarem como proprietarios do titulo na data
“com direito” ao recebimento ao JCP. O tomador, por for¢a de contrato, é obrigado a
reembolsar os proventos em dinheiro recebidos durante a vigéncia do contrato ao doador.
Assim, o fundo, enquanto tomador e responsavel pelo recolhimento do tributo, recebia
da empresa pagadora o valor integral do JCP e repassava ao doador 85% do valor (a
logica é que o doador, caso tivesse recebido o provento diretamente da empresa, deveria
recolher 15% a titulo de IR e permanecer apenas com 85% do valor). Por ser um agente
desonerado, o fundo nao era obrigado a recolher o IR e, por isso, o valor equivalente a
15% do provento era contabilizado pelo fundo como ganho de capital e tributado como
tal apenas semestralmente e ndo na data do recebimento do provento. Ao final, o fundo
perfazia um ganho adicional nominal de 12,75% do valor do JCP recebido (15% referente ao
IR nao recolhido, tributado a 15% a titulo de ganho de capital), numa operagao conhecida

como “barriga de aluguel”.

Este ganho se traduzia em uma operacao “risco zero” no mercado financeiro, cuja
perda era totalmente suportada pela Receita Federal do Brasil (RFB), além de contribuir
para o aumento da performance do fundo, da receita da taxa de administragdo e/ou taxa

de performance e do valor das cotas do fundo.

Até 2014 a pratica da “barriga de aluguel” ndo era uma operacao ilegal. Nao
obstante, desde 2012, a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais (ANBIMA) buscava identificar operagdes realizadas pelos fundos que tinham
como objetivo apenas o ganho fiscal (ANBIMA, 2014). Tal fiscalizacao se justificava uma
vez que o expediente de tomar emprestado e “encarteirar” a agao até o recebimento do JCP
constituia restricao a venda a descoberto. Isso ocorria via redugao do estoque de ativos
disponiveis para empréstimo para liquidagdo de posicao e, consequentemente, redugao de
titulos para negociacao no mercado a vista, com efeitos danosos sobre a correcao de pregos

no mercado a vista e elevagao nas taxas de empréstimo dos titulos disponiveis.

4Entidades imune, fundo ou clube de investimento ou outras entidades isentas (previdéncia complemen-
tar, sociedade seguradora ou Fundo de Aposentadoria Programada Individual — FAPI, quando realizam
aplicagoes de suas provisoes e reservas técnicas)
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A operacao atraiu o interesse de pesquisadores quanto a seus efeitos sobre os precos
dos ativos no mercado a vista, especialmente apos a crise financeira mundial de 2007-2008.
A crise do subprimes do mercado imobiliario nos EUA causou grande volatilidade no
mercado financeiro mundial, gerando reducao na liquidez e na confianca dos investidores
no sistema financeiro. O clima de instabilidade nos mercados financeiros nesse periodo
motivou paises como Japao e Reino Unido a proibir, de forma permanente, operagoes
short como forma de suavizar quedas nos precos das acoes. Outros paises, como Franca,
[talia, Bélgica e Espanha, impediram operagoes de short de forma temporaria (ALVES
ET AL., 2016; GABBI E GIOVINAZZO, 2012).

No Brasil, analises acerca da operagao de “barriga de aluguel” enfatizam os ganhos
tributarios gerados pela operacao e o desdobramento das restricoes a venda a descoberto
sobre o preco das agdes no mercado a vista (KATO, 2012; DE-LOSSO ET AL., 2014;
MoTA, 2014), bem como sobre a liquidez e taxas no mercado de empréstimo (FRAGA,
2013; MiNozzo, 2011).

Com a entrada em vigor, em 01/01/2015, da Lei n° 13.043/2014, que alterou esse
quadro, ha um choque exdégeno que permite avaliar com mais acuracia o efeito de questoes
tributarias sobre volumes e taxas no mercado de empréstimo de ativos e seus efeitos nos
precos dos ativos negociados no mercado a vista. O passo inicial da lei foi a proposta de
Medida Proviséria n°® 651/2014° que, dentre outros dispositivos, apresentou detalhamento
do tratamento tributario referente aos JCP devido as agoes emprestadas. A medida propos
a criacdo de um imposto especifico cujo fato gerador era o reembolso do valor dos JCP
distribuidos pela empresa, feito pelo tomador ao doador, durante a vigéncia do contrato de
empréstimo. O intento da lei foi vincular a obrigacao de retencao IR ao real proprietario
da acao, eliminando assim a possibilidade dos agentes desonerados reterem um valor que

deveria ser recolhido aos cofres publicos, eliminando a lacuna tributaria existente.

Tanto quanto foi pesquisado a respeito do tema, ainda nao foram medidos os efeitos
decorrentes da Lei n° 13.043/2014 sobre negociagoes no mercado de empréstimo e a vista.
Em suma, esse estudo limita-se a identificar mudangas na taxa de empréstimo, no retorno
das ac¢oes e nos volumes negociados que possam ser atribuidos a alteragao tributaria. A
pergunta que se objetiva responder por meio de experimento empirico é: qual o impacto
das alteragoes impostas pela Lei n° 13.043/2014, que inviabilizou a operagdo de “barriga
de aluguel” pelos fundos de investimentos, nas taxas de empréstimo, no retorno das agoes

e nos volumes negociado no mercado de empréstimo de agoes?

A tese é que ao impedir a estratégia de “barriga de aluguel” pelos fundos, reduziu-se

5A Medida Proviséria n® 651/2014 entrou em vigor na data de sua publicacio, 10/07/2014. Contudo,
para a obrigacao de recolhimento de IR sobre JCP de a¢des tomadas em empréstimo e outras determinacoes
a respeito do tema, de acordo com o art. 50, entraram em vigor em 2015: Art. 50. Esta Medida Proviséria
entra em vigor na data de sua publicagdo, exceto: ... II - os arts. 1° a 15 e arts. 30 a 32, que entram em
vigor a partir de 1° de janeiro de 2015. BRASIL (2014).
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a restricdo a venda a descoberto, aumentando-se o estoque de ativos disponiveis para
empréstimo e posterior venda (reduzindo suas taxas), contribuindo para o aumento de
ativos disponiveis para negociagdo no mercado a vista (reduzindo seus precos). Apds a
lei, a motivacao dos fundos em realizar uma operacao de empréstimo deverd estar mais
fortemente relacionada as operagoes short, visto inexistir o incentivo de ganhos tributarios.
Como hipoteses, tem-se que para as acoes que pagaram JCP em 2014 e negociaram no

mercado de empréstimo, de 2014 para 2015, houve:

H1: reducao do retorno diario no mercado a vista ;

H2: reducao das taxas de empréstimo média diaria ao doador e tomador no mercado

de empréstimo;

H3: aumento do volume financeiro em aberto (estoque) e volume didrio negociado

no mercado de empréstimo.

H4: aumento dos Short Interest (SI)® que sao medidas de relagao entre o mercado &

vista e de empréstimo;

Apesar da relevancia do empréstimo de a¢oes no mercado de capitais, sdo escassos
os trabalhos empiricos sobre o tema no Brasil. Talvez em funcao da falta de informacoes
publicas de facil acesso. Isso torna os resultados a serem obtidos com a pesquisa uma
oportunidade para ampliar o conhecimento a respeito do mercado de empréstimo de ativos

brasileiro, mais especificamente do empréstimo de agoes.

1.1 Estrutura da Tese

A presente tese estd organizada em mais 5 capitulos, além deste introdutério. O
capitulo 2 descreve de forma sintética o Mercado de Empréstimo de A¢oes no Brasil e as
mudangas impostas pela Lei n° 13.043/2014. A énfase principal é estabelecer as bases
para discutir quais as provaveis consequéncias com a criacao de um IR sobre JCP para as
acoes objeto de empréstimo. Por ser a distribuicdo de JCP uma caracteristica tipica do
mercado brasileiro, optou-se pela realizacao de Simulacoes de Operacdo de Empréstimo de
Acgoes que visam demonstrar os efeitos da mudanca na legislacao sobre os ganhos liquidos

dos fundos, como forma teérica de verificar a influéncia do imposto.

O terceiro capitulo aborda as hipdteses a respeito do impacto da Lei n° 13.043/2014
sobre o mercado de empréstimo e a venda a descoberto dos ativos fornecendo suporte

tedrico para as variaveis de interesse, bem como para as de controle.

60 Short Interest (SI) reflete o nivel de empréstimo de agdes do mercado em geral e, ndo possui
consenso metodoldgico. Serdo utilizadas duas métricas. Uma que é a razdo entre o volume em aberto no
mercado de empréstimo pelo volume médio negociado em um més no mercado a vista, SIV. A outra é o
percentual da quantidade de agbes emprestadas em aberto em relacdo a quantidade de agoes outstanding
da empresa, SIQ.
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O capitulo 4 apresenta os procedimentos da preparacao da base de dados e a
metodologia adotada. A pesquisa abrange dados de 115 a¢des do mercado de capitais
brasileiro, que negociaram no mercado de empréstimo de agoes. Os periodos de analise
foram divididos tendo por base vigéncia da Lei n° 13.043/2014: 2014, anterior a lei e
2015, imediatamente posterior. Entre os métodos disponiveis para analise optou-se por
Diferencas em Diferengas (DD) com dados empilhados (pooled data), como forma de
examinar comparativamente o ano em que a “barriga de aluguel” era permitida, 2014,
e p6s proibicao da pratica, 2015. A metodologia de DD é descrita de forma sucinta e

objetiva, destacando suas vantagens, desvantagens e razoes para ser utilizada no estudo.

O capitulo 5 evidencia os resultados das regressoes estimadas pelo Método de
Diferengas em Diferencas via Minimos Quadrados Ordinarios robusto associando-os as

hip6teses preliminares.

Por fim, o capitulo 6, traz as consideracoes finais, com as principais contribuigoes da
pesquisa desenvolvida. Bem como as limitagoes metodologicas, de acesso a base de dados

e de extrapolacao dos resultados. Em seguida, propostas para investigacoes posteriores.
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2 MERCADO DE EMPRESTIMO DE ACOES NO BRASIL

Este capitulo aborda os contratos de empréstimos que tém agoes como ativo-objeto,
diretamente atingidos pela Lei n® 13.043/2014. Apresentam-se as caracteristicas gerais do
mercado com énfase nos procedimentos e prazos de negociacao dos agentes domésticos
para fundamentar simulacoes de operagoes de empréstimo apresentadas na Secao 2.1.2.
Por sua vez, as simulagoes tém por objetivo elucidar situagoes de empréstimo de agoes
utilizadas tanto para venda a descoberto como para arbitragem fiscal em momentos de
regimes tributarios distintos dos agentes, relativamente ao IR sobre JCP das a¢oes em

mutuo.

2.1 Caracteristicas do Mercado de Empréstimo de A¢oes no Brasil

O empréstimo de ativos na B3 é caracterizado como um servico de pés-negociacao
em mercado de balcao organizado e dividido em dois segmentos: renda fixa e variavel.
O primeiro abrange operagoes de empréstimo que possuem como objeto titulos ptblicos

federais e nao sao de interesse do estudo devido a nao aplicabilidade da Lei n® 13.043/2014.

J4 o segmento de Renda Varidvel, engloba acoes e units’, Cotas de Fundos de
Indices (ETFs) e BDRs Patrocinados (Brazilian Depositary Receipts). Demarco (2016) em
conferéncia promovida pela Associacao Brasileira de Planejadores Financeiros, apresentou
a participacao dos ativos de renda variavel no acumulado de 2016, até junho. O mercado
de empréstimo estava assim divido: 98,07% de agoes, 1,43% de units, 0,48% de ETFs e
0,01% de BDRs. Os dados corroboram a importancia das acoes® no mercado ao indicar
participacao de 99,50% delas no total de ativos tomados em empréstimo no segmento de
renda varidavel no periodo. As agoes listadas e autorizadas a negociar na B3 sdo passiveis de
serem emprestadas. Contudo, devem ser previamente depositadas na Central Depositaria

da B3, livres e desembaracadas de 6nus ou gravames que impegam a negociagao.

O empréstimo de ac¢oes tem duas partes diretamente interessadas na negociacao: o
tomador e o doador. E uma operacio que envolve certo grau de risco e, por isso, dispoe
de uma contraparte central exercida unicamente pela B3 como agente garantidor das
operagoes. A B3 tem sob sua responsabilidade procedimentos como: registro e confirmagcao
entre as partes do empréstimo, controle de risco e liquidagao das operagdes, monitoramento
de eventos corporativos, limites operacionais, aplicagao de multas ao tomador inadimplente,

divulgacao de informagoes ao mercado e outros.

A exigéncia e atuagdo de uma contraparte central é um diferencial do mercado

brasileiro em relagao aos principais mercados internacionais, nos quais os intermediarios

7Sao ativos compostos por mais de uma classe de valores mobilidrios negociadas no mercado. A
composicao das Units da amostra inicial estdo no Apéndide E.

7w

80s termos “agdes”, “ativos” e “titulos” serdo utilizados como sindnimos para identificar acdes/units.
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financeiros, como bancos e corretoras, exercem esse papel. No Brasil, os intermediarios

financeiros” tém o papel apenas de mediador das operacoes entre as partes interessadas,

oferecendo credibilidade, seguranga e liquidez ao mercado (BM&FBOVESPA, 20154).

O doador detém a posse das agdes e autoriza a transferéncia de propriedade a um
terceiro, com posterior recebimento de remuneracao determinada pela taxa de empréstimo
acordada no fechamento do contrato. Em geral, o doador possui estratégia de longo prazo
para as agOes mantidas em carteira e o empréstimo se constitui em uma oportunidade de
ganho adicional sem a necessidade de desfazimento das acoes. A instituicao intermediaria
do doador é a responsavel pela insercao da oferta no sistema de Banco de Titulos Companhia
Brasileira de Liquidagao e Custédia (BTC) acatando as orientagdes do cliente em relagao
a prazos'?, possibilidade de renovacao, valor da taxa de empréstimo e quantidade de acoes

disponiveis para mutuo.

Em razao das garantias exigidas da parte tomadora em beneficio do doador, a
operacgao é quase isenta de risco para esse. O tnico risco reside na oscila¢do do preco da
acao. Na liquidacao da operagao, o doador pode receber agoes cotadas por valor menor
que quando da data de inicio do contrato de empréstimo. Risco semelhante ocorre quando
o doador mantém a acdo em carteira e sofre as oscilagoes do mercado a vista. A diferenca
entre as situagoes é que o investidor que detém a posse desembaracada da acao pode
negocia-la livremente em cendrio adverso. Ao passo que a acao vinculada a um empréstimo,
nao reversivel ao doador, permanece indisponivel para negocia¢gao durante o periodo do
contrato. Outra implicacao para o doador é a perda do direito a voto em assembleias, que
passa a ser exercido pelo tomador no decurso do contrato. Em contrapartida, inexistem
perdas em relagao aos proventos anunciados pela empresa emissora das a¢oes. Ao doador

¢ garantido o direito aos proventos por meio de ajustes previstos em contrato.

A outra parte da operacao de empréstimo é o tomador que, em geral, contrai em-
préstimos de agoes para cumprir obrigacoes de entrega de ativo e operagoes de arbitragem,
dispondo-se a remunerar o doador pela propriedade temporaria do ativo. De posse da
acao, o tomador podera operar dentro dos procedimentos previstos, quais sejam: vendé-las
no mercado a vista, para operacoes de arbitragem, oferecé-las em garantia de operacoes
de mercado futuro, utilizé-las para cobertura no lan¢gamento de opgdes de compra e/ou
simplesmente manté-las em carteira. Bem como ocorre com as ofertas doadoras, as ofertas

tomadoras também sao inseridas no sistema BTC por instituicao intermediaria.

O principal risco do tomador estd na estratégia short, quando ocorrer a valorizacao
da acdo no mercado a vista no encerramento do contrato de empréstimo. O tomador realiza

a operacao acreditando que a acdo esta sobrevalorizada em relacao a seus fundamentos e

9ntermediario financeiro sdo os agentes de custédia responsaveis pelas contas dos investidores.

100 prazo para liquidacio do empréstimo pode ter data fixa ou ser reversivel entre as partes, doador
e/ou tomador. A reversibilidade garante ao beneficiario solicitar a liquidacdo antecipada do contrato de
empréstimo apds o periodo de caréncia e, por isso, os agentes preferem contratos com essa caracteristica.
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tem a expectativa de queda da cotacao futura para auferir ganhos na diferenca temporal
dos precos. Caso a cotacao na data de liquidacao do contrato seja superior a cotacao do

dia da venda da acao tomada em empréstimo, a operagao registrara prejuizo.

Por tltimo, existe o risco da operacao de empréstimo sobre a estabilidade do mer-
cado. Esse risco reside nas obrigagoes do tomador dada a possibilidade de nao devolucao
das acoes ao doador, nao pagamento da taxa de remuneragao e inexisténcia de saldo
suficiente para repasses ao doador de proventos em dinheiro distribuidos pela empresa
durante vigéncia do contrato. Com vistas a mitigacao dos riscos ao mercado, a B3 exige
garantias'! da parte tomadora verificadas no momento do fechamento da operacao, que
se tornam disponiveis para movimentagao e/ou transferéncia apds inicio de vigéncia do
contrato. Na liquidacao do empréstimo, hé a devolugao ao doador das agdes que devem
ser de mesmo tipo, classe e espécie das que foram entregues ao tomador. No caso de

indisponibilidade de a¢des no mercado a vista, a liquidagao é feita em espécie.

Figura 1 — Configuragao da Operagao de Empréstimo de Agoes

1° - Insere oferta ey . 3°- Demanda empréstimo
................. emprestlmo .............. Int erme dlarlo S

2°- Repassa éOferta Empréstimo

4° . InformaEContrato Firmado

.5z Dispomibiliza Acdes & 6°-Depdsito do Garantia
" 70 - Transferéncia
- Doador ‘. L Aﬁes ......... > Tomador

: ¢
9° - Devolugio
Agdes 8°- Liquidagdo

= Repasse de Proventos = Restituicdo de Proventos

= Repasse de Remuneracio = Pagamento de Remuneracio

» Devolugido agdes ou execugio *» Liquidagdo do empréstimo

garantias

Fonte: Elaboracao Propria a partir de informacoes da B3

11H34, dois tipos de garantias nas operacdes de empréstimo. Uma equivale a 100% do valor do empréstimo
e a outra é uma margem especifica para cada tipo de ativo. A critério da Bolsa, a margem pode variar
conforme oscilagdo do prego do ativo. A operagido de empréstimo somente é autorizada pela B3 com prévio
depésito das garantias pelo tomador que pode ser em moeda nacional corrente, titulos publicos/privados,
acoes pertencentes a carteira do Indice Bovespa e outros ativos.
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A caracterizacao do mercado realizada até o momento, refere-se a empréstimos de
contratacao voluntaria. O empréstimo voluntéario é quando o investidor toma ativos em
empréstimo para atender necessidades temporarias de posse. Uma sintese desse tipo de

empréstimo pode ser visualizada na Figura 1.

O segundo tipo de empréstimo é o compulsério ou automatico. E similar ao
empréstimo voluntario, exceto no que se refere a demanda pelo tomador. Nas vendas a
descoberto as quais o investidor nao realiza empréstimo antecipadamente (naked short
selling) para liquidacdo de posi¢do, o sistema BTC o faz por meio do tratamento de falhas'?,
identifica as ofertas de empréstimos disponiveis do ativo e os toma por empréstimo em
nome do investidor inadimplente, que devera arcar com as taxas do empréstimo e constituir
as garantias necessarias. Esse procedimento assegura a liquidagao da operagao inicial,
reduzindo o risco de inadimpléncia no mercado. Por ser tido como uma operacao ilegal pela
sinalizacao de que o investidor talvez nao tivesse a intencao de entregar a acao vendida,
h&a uma penalizacao sobre a taxa de registro, que passa a ser o dobro do empréstimo
voluntario, 0,50% ao ano. Dado os custos associados ao naked short selling nao é racional
deixar o empréstimo a cargo do sistema BTC e, assim, as simulagoes consideram apenas

contratos voluntarios.

A norma que regulamenta o funcionamento do empréstimo de valores mobiliarios e,
consequentemente, o de agoes é a Instrugdo da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
n°441/2006, alterada pela Instru¢io CVM n°466,/2008. Em conjunto com outras, como a
Instrugdo CVM n°283/1998, que determina a imposigao de limites'® de posi¢oes descobertas

em mercados de liquidagao futura.

2.1.1 Tratamento dos Eventos Corporativos

No transcurso do contrato de empréstimo, o tomador passa a figurar como o
proprietario da acao e o doador perde direito a voto em assembleias e acesso direto aos
proventos declarados pela empresa. Todavia, para eventos de custodia no BTC, é garantido
ao doador tratamento igual ao dos detentores do ativo em carteira em relagao aos proventos,

por meio de ajuste especifico para cada tipo de provento.

Quando o tomador detém a posse da agao na data “com direito” a proventos em
dinheiro, como dividendos, rendimentos e restituicao de capital, esses sao depositados
diretamente pela empresa na conta dele. Para o doador, a B3 faz provisao de crédito no

valor do provento na conta dele e obriga o tomador a manter o mesmo valor em conta

12Para ser elegivel, a oferta identificada pelo BTC para contrato de empréstimo compulsério deve,
simultaneamente: (i) ter vencimento igual ou maior a nove dias tteis; (ii) prever inexisténcia de caréncia
contratual e; (iii) ndo ser reversivel ao doador.

IBA determinacio das regras estabelecidas é discricionaria. A regra vigente é baseada na quantidade
de agdes em circulagdo no mercado (free float) e define que o doador/tomador ndo pode deter posi¢ao
superior a 3% do free float de uma acao, o agente intermediario 6,5% e a totalidade do mercado 20%.
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como garantia. No dia do pagamento, o crédito é efetivado para o doador contra débito

na conta do tomador no valor integral do provento.

Ainda em relagdo a proventos em dinheiro, no caso de JCP o valor a ser reembolsado
pelo tomador ao doador pode ser integral ou parcial. Como citado, o JCP distribuido pela
empresa acarreta ao acionista a obrigacao de retencao de 15% do valor para pagamento
do IR. Por esse expediente, o tomador repassara o valor integral caso o doador seja um
agente desonerado dispensado de retengao de IR, conforme Lei n® 11.053/2004. No demais
casos, o valor serd parcial deduzindo-se o valor de 15% para IR a ser pago pelo tomador

quando este é onerado.

Para proventos em agoes como bonificagao, grupamento, desdobramento e subscri-
¢ao, hé ajuste do contrato no mesmo percentual divulgado pela empresa para as acoes do
mercado a vista. Para nao haver qualquer beneficio ou prejuizo para as partes, é realizado
um ajuste na cotacao da agao inversamente proporcional ao feito para o quantitativo de

agoes, garantindo que o contrato nao sofra alteracao do volume financeiro inicial.

A subscricao em acoes ainda conta como uma particularidade em relacao aos demais
proventos em ativos: a negociacao do direito de preferéncia. No decorrer do empréstimo, o
direito de preferéncia é recebido pelo tomador, que pode ou nao devolvé-lo ao doador, para
que este realize a subscricao via Central Depositaria. Mesmo em caso de nao devolucao, é
garantido ao doador o direito a subscrever acoes no percentual anunciado, permanecendo

inalterados os custos e cronograma para liquidagoes fisicas e financeiras da subscricao.

2.1.2 Tributagdo de IR: antes e ap6s a Lei n® 13.043/2014

A Lei n° 9.249/1995 dispoe sobre a incidéncia do IR retido na fonte a aliquota
de 15% sobre os JCP na data do pagamento ou crédito ao beneficidrio. Todavia, a Lei
n° 11.053/2004 ampara a dispensa desta tributagdo no caso de acionista desonerado. A
Instrugdo Normativa n° 1.022/2010 da RFB esclareceu que o valor reembolsado ao doador
pelo tomador somente poderia ser contabilizado como despesa na apuracao do resultado
se o direito atribuido & acao nao for recebido pelo tomador. Ainda, estabelecei no art.60
que o valor correspondente aos JCP reembolsado ao doador poderd ser dedutivel na
apuracao do IR caso o tomador seja pessoa juridica tributada com base no lucro real.
Esse sera o tipo de agente considerado nas simulagoes deste estudo: tomadores pessoas
juridicas desonerados optantes pelo lucro real. Segundo (FRAGA, 2013) a situagao de
dedutibilidade é observada quando o tomador do empréstimo utiliza a acao para operacao
de venda a descoberto, antes da data “com direito” ao recebimento do provento e por nao

possuir mais a propriedade desse ativo, nao fazia mais jus ao pagamento do provento.

Contudo, a normativa foi ineficiente para fundos desonerados em que o empréstimo
de acao destinavam-se a arbitragem tributaria. Esses fundos mantinham as a¢oes tomadas

em empréstimo em carteira para fazerem jus ao recebimento do valor integral dos JCP e



27

reembolsavam ao doador o valor liquido (85%). Os 15% nao reembolsados ao doador, e
que deveriam ser recolhidos a RFB, eram retidos pelos fundos, que perfaziam rendimento
isento de risco que refletia em aumento do patrimoénio e do valor de suas cotas. Portanto,
a legislacdo dava margem a “barriga de aluguel” por regular apenas as situagoes em que

ocorria a venda a descoberto.

Motivado principalmente pela necessidade de aumento de receita, o Ministério
da Fazenda apresentou, na Exposi¢do de Motivos Interministeriais n°® 93/2014, uma
proposicao de criagao de imposto especifico, cujo fato gerador seria o reembolso de JCP em
operacoes de empréstimos de acoes. Foi salientada a distor¢ao que poderia ser gerada no
momento do reembolso do JCP quando as partes da operacao do empréstimo possuissem
natureza juridica distintas, ocasionando um potencial “ganho” ao tomador desonerado!* e

desvirtuando a natureza da operacao de empréstimo de agoes.

O propdsito da nova legislacao foi extinguir a lacuna tributaria no reembolso feito
pelo tomador ao doador a titulo de JCP como forma de coibir operacoes com vistas a
“barriga de aluguel”. A proposta foi tributar o tomador quando do reembolso do JCP ao
doador, a aliquota de 15% do valor bruto recebido da empresa. A expectativa foi inibir as
operagoes de empréstimos de agoes realizadas exclusivamente para ganho na arbitragem

tributaria.

Por conseguinte, foi editada a Medida Proviséria n® 651/2014 que dispds a respeito
da tributacao das operacoes de empréstimos de ativos financeiros a ser aplicado ao doador®®
e ao tomador nas operagoes de empréstimo de acoes. A medida foi posteriormente
convertida na Lei n° 13.043/2014, com inicio de vigéncia em 01/01/2015, que determinou
a aliquota de 15% de IR sobre os JCP pagos pelas empresas a todos os tomadores de
empréstimo de acoes, independente da natureza juridica. O imposto tem carater definitivo,
nao sendo possivel qualquer restituicdo ou compensacao por parte do tomador. A lei,
entretanto, manteve a nao retengao de IR sobre o valor reembolsado ao doador a titulo de

JCP, por nao ser classificado como rendimento e sim simples reembolso.

Para exemplificar as alteragoes decorrentes da lei, optou-se por realizar simulagoes
de empréstimos de agoes sob a 6tica de um tomador desonerado e um doador onerado.
As simulagoes tomam por base os custos incorridos pelo tomador em uma operacgao de
empréstimo, sem contabilizar custos relativos as comissdes das instituicoes financeiras e os
emolumentos pelo fato desses possuirem parametros diversos entre os agentes. Para todos
0s cenarios, a remuneracao paga pelo empréstimo das agoes e o reembolso do valor liquido
dos JCP ao doador, foram consideradas despesas dedutiveis nas operagoes do tomador.

Além disso, considerou-se que o empréstimo é voluntério'® sendo a taxa de registro de

14Para efeito das simulacdes os termos “agente desonerado” e “fundos” sdo considerados equivalentes.
15Na lei o doador é designado como emprestador.
16Para, empréstimos compulsérios a taxa de registro é 0,50% ao ano, sem valor minimo
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0,25% ao ano (ou minimo de R$10,00), dedutivel para empréstimos que visem cobertura
de venda a descoberto. Os custos de uma operagao de empréstimo incorridos pelo tomador

podem ser incorporados ao custo da operagao subsequente (RFB, 2015).

As simulagoes tém a intencao de elucidar as alteragoes dos custos e resultados
das operacoes de empréstimo de acoes. Para tanto, oito cenarios foram construidos e os
resultados estao dispostos nos Quadros 1 e 2. Os cenarios de I a VI simulam operacoes no
mercado de empréstimo que objetivam a venda a descoberto. Enquanto nos cenarios de V
a VIII os empréstimos contraidos pelos agentes desonerados sao destinados a formacao de

“barriga de aluguel”.

Para efeitos de comparacao, algumas condigoes sdo comuns a todos os cenérios. Na
mesma data, sdo tomadas 1.000 (mil) agoes em empréstimo que tém prego no mercado a
vista de R$20,00 por acao. Nas situagoes em que hé recompra da acdo e distribuicao de
JCP no prazo do contrato, o preco de recompra sofreu ajuste tedrico no valor do JCP de
R$2,00 por agao. Ou seja, na data da liquidacao do empréstimo, quando houve JCP, o
preco de recompra da acao foi de R$18,00.

Ainda, para taxa de empréstimo contratada tem-se o percentual de 3,57 ao ano,
equivalente a taxa média ao tomador da amostra deste trabalho (aproximadamente 0,014%
ao dia). Resultados de estudos empiricos para o Brasil (FRAGA, 2013; MIN0ZZO, 2011)
encontraram taxas de empréstimos maiores em dias préximos ao pagamento de JCP
quando ainda era possivel a arbitragem tributaria. No entanto, optou-se por considerar a
mesma taxa em todas as situagoes para que os resultando expressassem apenas a diferenca
entre os tipos de operagoes e, assim, fossem comparaveis. Por fim, foi aplicada a aliquota

de 15% ao ano para IR relativo a ganhos de capital e crédito de JCP ao acionista.

Sumarizando, os cenarios sao formados combinando as possibilidades: aplicagao ou
nao da lei; distribuicao de JCP que implica ajuste de preco e destino dado a acao tomada

em empréstimo, venda ou manutencao em carteira. As demais condigoes sao invariantes.

As simulagoes das operacoes de empréstimo de agoes que visam liquidacao de
posicoes vendidas estao no Quadro 1. O fundo toma a agdo em empréstimo e a vende em
seguida. Nas situagoes I e II, no decurso do contrato a empresa divulga distribuicao de
JCP e a acao passa a ter direito ao provento. O fundo nao detém mais a posse da agao e
por isso nao recebe o crédito do JCP e nem recolhe ou retém o IR. Devido as clausulas
contratuais, o fundo mesmo nao tendo recebido o provento, devera reembolsar!” o doador
pelo valor liquido registrando-o como custo. Por ser uma operagao de venda a descoberto,
considerou-se um contrato com vigéncia de 63 dias tteis. Na data da liquidagao do contrato
de empréstimo, a acado é recomprada por R$18,00, que corresponde o valor inicial com

ajuste tedrico do JCP distribuido. O que difere as situacoes é que a I acontece antes

1TPara fins da simulacdo ndo foi considerado o custo de oportunidade entre o crédito do valor do JCP
na conta depdsito e o efetivo pagamento feito pela empresa.
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da vigéncia da lei que impde IR sobre JCP reembolsado e a II apds. Os resultados das
operagoes sao idénticos sinalizando que a lei nao tem influéncia no contexto de empréstimo

seguido de venda.

Os cenérios III e IV também ocorrem antes e apods a lei, respectivamente, e mesmo
assim, registram mesmo valor para operacao. O que difere III e IV de I e II é a nao
distribuicao de JCP e, consequentemente, o nao ajuste da cotagdo de recompra. A
conclusao é que, para operagoes que visam o short sale, a lei ndo causa distor¢oes no

mercado.

Quadro 1 — Short Sale - Simulagao Operacao com Empréstimo de Ac¢oes

Cendrios - Valores Monetarios em R$

Parametros da Simulagao

I 11 I11 v
Aplica Lei n° 13.043/2014 Nao Sim Niao Sim
Dias de empréstimo 63 63 63 63
Pre¢o Compra Ajustado (R$) 18,00 18,00 20,00 20,00
JCP por agdo (R$) 2,00 2,00 - -
Empréstimo de Agao (RS$) I I1 ITI v
(a) Remuneracao empréstimo (-) 175,40 175,40 175,40 175,40
(b) Valor taxa registro (-) 12,48 12,48 12,48 12,48
(¢) Crédito JCP ao tomador (+) - - - -
(d) Reembolso JCP liquido ao doador (-) 1.700,00 1.700,00 - -
(e) Retencao de IR JCP (-) - - - -
Resultado Operacao (R$) 1 II ITI1 v
(f) Venda e recompra (+/-) 2.000,00 2.000,00 - -
(g) Barriga de aluguel (+) (e) - - - -
(h) Custo Empréstimo Dedutivel (-) (a+b+d) -1.887,88 -1.887,88 -187,88 -187,88
(i) Custo Empréstimo Nao Dedutivel (-) - - - -
(i) Base de Calculo IR (f+g+h) 112,12 112,12 -187,.88  -187,88
(j) IR sobre ganhos liquido (i*15%) 16,82 16,82 - -
Saldo Operacoes (=) (i-j) 95,30 95,30 -187,88 -187,88
Diferenca antes e depois Lei 0.00 0.00

Fonte: Elaboragao Prépria

Em contrapartida, os cenédrios V a VIII disposto no Quadro 2 tém como propdsito
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a formacao da “barriga de aluguel”. Diferentemente dos cenérios anteriores, o fundo, apds
tomar a acao em empréstimo, ir4 manté-la em carteira para constar como proprietario da
acao na data “com direito” ao JCP. Por esse fato, apesar da cotagao sofrer o ajuste do

JCP, inexiste ganhos ou perdas na recompra da acao “encarteirada’.

Supostamente, na estratégia de arbitragem tributaria previstas nas situagdes de V
a VIII, o fundo poderia tomar a acdo em empréstimo em D (dia “com direito” ao JCP) e
liquidar o contrato em D+3 (“com direito” na conta de custédia). A Figura 2 ilustra o

tempo minimo necessario para realizagao da arbitragem fiscal.

A partir desse cronograma, foi estabelecido o prazo de 5 dias para as simulagoes
dos cenérios das operacoes de arbitragem tributaria. O prazo é suficiente para o fundo
ter propriedade temporaria da agdo, com menor valor de remuneracao ao doador. Os

resultados estao dispostos no Quadro 2 .

Figura 2 — Prazos de uma Operagao de Empréstimo de Agoes

COM direito JCP SEM direito JCP COM direito JCP SEM direito JCP
Mercado a vista Mercado a vista conta custodia conta custodia
D D+1 D+2 D+3 D+4
N Opcodes
Joi e = Short sale Se Short sale D+1:

em empréstimo .. L . .
P ® Liquida empréstimo liquida operagio

= Mantém em carteira

Fonte: Elaboracao Propria a partir de informacoes da B3

Os casos VII e VIII simulam operagoes frustradas dos fundos pois nao houve a
distribuicao de JCP pela empresa. Nao é comum, mas ocorre, que, apos publicacdao no
servigo de “Plantao de Noticias” da B3 repassado pelas empresas, haja antincio posterior
alterando a data “ex direito” ao recebimento de JCP ou mesmo cancelando o provento.

Nesses cendrios, a lei ndo causa qualquer alteragdo do resultado, apenas custos aos fundos.

Ja para as situagoes V e VI, o JCP é confirmado. O fundo recebe o crédito do
provento no valor bruto e reembolsa o doador no valor liquido. A diferenca entre os
cenarios esta na obrigacao de retencao de IR do valor recebido a titulo de JCP. Em VI,
o recolhimento de 15% de IR sobre os JCP pagos as acoes emprestadas independe da
natureza juridica do tomador pois ocorre sob Lei n® 13.043/2014. Dessa maneira, o valor
que seria destinado a formagao da “barriga de aluguel” (caso V) é revertido a RFB devido
a obrigagao de pagar. O resultado da operagao em VI é igual em VII e VIII, mas difere

do cenario V.

Dos cenarios ilustrados nos Quadros 1 e 2, apenas em V, no qual inexiste restricao

legal a pratica de “barriga de aluguel” observa-se lucro para a operacao. O lucro é fruto
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da retencao do IR sobre JCP pelo fundo, como agente desonerado, sendo tributado como
ganho de capital & aliquota de 15%. Os resultados validam a rentabilidade da operagao,

livre de risco, com custo arcado apenas pela RFB.

Quadro 2 — Barriga de Aluguel - Simulagao Operagao com Empréstimo de Acgées

Cendrios - Valores Monetarios em R$

Parametros da Simulacao

\% VI VII VIII
Aplica Lei n° 13.043/2014 Nao Sim Nao Sim
Dias de empréstimo (x) 5 5 5 5
Preco Compra Ajustado (R$) 18,00 18,00 20,00 20,00
JCP por agdo (R$) 2,00 2,00 - -
Empréstimo de Ac¢ao (R$) \'% VI VII VIII
(a) Remuneracao empréstimo (-) 13,92 13,92 13,92 13,92
(b) Valor taxa registro (-) 10,00 10,00 10.00 10,00
(¢) Crédito JCP ao tomador (+) 2.000,00 2.000,00 - -
(d) Reembolso JCP liquido ao doador (-) 1.700,00 1.700,00 - -
(e) Retengdo de IR JCP (-) - 300,00 - -
Resultado Operacao (RS$) \'% VI VII VIII
(f) Venda e recompra (+/-) - - - -
(g) Barriga de aluguel (+) (e) 300,00 - - -
(h) Custo Empréstimo Dedutivel (-) (a) - 13,92 - 13,92 - 13,92 - 13,92
(i) Custo Empréstimo Nao Dedutivel (-) (b) - 10,00 - 10,00 - 10,00 - 10,00
(j) Base de Célculo IR (f4g+h) 286,08 - 13,92 - 13,92 - 13,92
(1) IR sobre ganhos liquido (j*15%) 4291 - - -
Saldo Operacdes (=) (j-1-) 233,17 223,92 -2392  -2392
Diferenca antes e depois Lei 257,09 0,00

Fonte: Elaboragao Prépria

Cabe salientar, que, apesar dos fundos com o objetivo tinico de formagao da “barriga
de aluguel”, serem motivados a contratar empréstimos de curta duracao, a fiscalizacao da
ANBIMA poderia exercer incentivo inverso. Por isso, a escolha do tempo de permanéncia
no empréstimo por 5 dias talvez nao fosse pratica comum no mercado. Ademais, seria
necessario encontrar ofertas de doadores que estabelecessem prazo reduzido de duracao do

contrato ou contratos reversiveis pelo tomador.
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Com base no resultado das simulacoes, é possivel concluir que a lei nao produziu
custos adicionais as operagoes de short sale, mas apenas eliminou os ganhos extras, livres

de risco, advindos de estratégias de arbitragem tributaria.

No tocante ao doador, h& obrigacao de retencao de IR sobre a remuneragao
obtida com a taxa de empréstimo recebida do tomador. Por ter caracteristica de uma
operagao de renda fixa (taxa de remuneragao definida no fechamento do contrato e prazo

918

predeterminado), a aliquota aplicada segue “tabela regressiva”'® conforme Quadro 3. A

base de cédlculo do IR é o volume total recebido como taxa de empréstimo da operagao.

Quadro 3 — Imposto de Renda para Renda Fixa

Aliquota IR (%) Prazo Aplicagao
22,50 até 180 dias
20,00 181 até 360 dias
17,50 361 até 720 dias
15,00 Acima de 720 dias e Investidores estrangeiros
Isento Instituicao Financeira

Fonte: Elaboragao Prépria a partir de normativas da RFB

Por fim, é importante mencionar que a lei também afetou os doadores desonerados
quando estes emprestam suas a¢oes em momentos nos quais haja distribuicao de JCP. A
retencao de 15% de IR sobre o valor reembolsado a titulo de JCP aos doadores é devida,
independente da natureza juridica do proprietario da agdo, desonerado ou nao. Caso o
fundo figurasse como doador em um contrato de empréstimo e houvesse antincio de JCP,
o mesmo receberia 85% do valor do JCP repassado pelo tomador apés a entrada em vigor
da lei. Essa seria uma situacao de perda para o fundo, pois, se as agoes estivessem em
carteira, valeria a prerrogativa da desoneracdo do IR e o fundo reteria 100% do JCP pagos
pela empresa. Ou seja, os fundos nao estariam mais dispostos a atuar na ponta doadora

em datas préximas ao direito aos JCP apds a entrada em vigor da lei.

Todavia, como provavelmente os fundos monitoravam as datas “com direito” ao
recebimento de JCP para a estratégia de “barriga de aluguel”, é plausivel que procedimento
semelhante seria adotado por eles enquanto doadores. Nesse cenario, os fundos poderiam
dispor das acoes para doacao em periodos distintos das datas “com direito” ao JCP e
auferir ganhos extras via taxa de empréstimo.

O Gréfico 1 do volume mensal negociado no mercado de empréstimo de ativos!®

18 A lei ndo esclarece como quantificar o “prazo da aplicacdo” do empréstimo para fins de tributacao.
190s Graficos 1 e 2 referem-se a empréstimo de renda varidvel: acdes, unis, BDRs e EFTs.
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mostra que nao houve mudanga na atuacao dos Fundos Mutuos e de Previdéncia Social,
enquanto doadores, no periodos compreendido entre janeiro de 2013 e junho de 2017. Uma
alteracao de perfil, entretanto, ocorreu na ponta tomadora a partir de janeiro de 2015,
quando o reembolso de JCP das agoes tomadas em empréstimos passou a ser tributado de

forma indiscriminada.

Outro dado a destacar é a redugao da participacao de pessoas fisicas como doadoras.
Com a impossibilidade da “barriga de aluguel”, os fundos provavelmente reduziram as
operagoes de empréstimo e os doadores perderam a janela de aumento da taxa de emprés-
timo requerida em datas de negociacao préximas a distribuicao de JCP. Essa situagao
impossibilita que o doador participe do ganho adicional da “barriga de aluguel” (CASTRO,
2015) e as taxas praticadas deixam de ser interessantes as pessoas fisicas que, por vezes,
possuem numero reduzido de agoes que acarreta em volume financeiro remuneratério nao

atrativo nesse tipo de operagao.

Grafico 1 — Volume Mensal Negociado no Mercado de Empréstimo de Ativos pelos
Fundos Mituos e Previdéncia Social (R$ Milhoes)

70.000

60.000 —Doador

....... Tomador

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000
Jan/13 Jan/14 Jan/15 Jan/16 Jan/17

Fonte: Elaboracao Propria a partir de dados da B3

Dos dados agregados do mercado de empréstimo de ativos também ¢é possivel
constatar modificagbes na participacao dos investidores por tipo de atuacao. No Grafico
2 é crescente a participagao do Investidor Estrangeiro na ponta tomadora, ao passo que
houve redugao dos Fundos. Como os dados sao propor¢ao, o aumento da participacao do
Investidor Estrangeiro como tomador pode ser fruto da menor atuacao dos Fundos visto

que nao houve alteracao para os demais participantes.
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A andlise das informacoes descritivas e simulacoes expostas nesse capitulo sao
corroboradas pelos resultados empiricos presentes no capitulo 5: a alteracao tributaria
do reembolso dos JCP do tomador ao doador produziu efeitos em algumas varidveis do

mercado de empréstimos.

Grafico 2 — Participagao por Tipo de Agente em cada Ponta

Doador
2,79% 3,21% 3,00% 4,01%
] [ I
15,50%
27,87% 23,44% : 19,05%
45,75% 37.07%
33,00% 39,82%

2013 2014 2015 2016
Tomador
2.15% 2,64% 2,61% 2.50%
38,03%
48.53%
58,40%
65,38%

55,97%

2013 2014 2015 2016

B Investidor Estrangeiro O Fundos B PJ- Outras OPF

Fonte: Elaboracao Propria partir de dados da B3
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3 HIPOTESES SOBRE OS IMPACTOS DA LEI N° 13.043/2014 NO MER-
CADO DE EMPRESTIMO E VENDA A DESCOBERTO DE ACOES

O mercado de empréstimo de ac¢oes contribui para a melhoria da eficiéncia do
processo de liquidagao de operagoes de valores mobiliarios, reduzindo o ntimero de falhas

em transagoes e favorecendo a liquidez no mercado a vista (ABRASCA, 2015).

A relagao entre esses mercados consiste basicamente em operagoes que envolvam a
venda a descoberto. Um investidor, ao julgar que o preco de uma acao esta sobrevalorizada,
pode toma-la em empréstimo, vendé-la no mercado a vista e recompra-la no futuro,

espera-se a uma cotagao menor que a venda, para devolugao ao proprietario.

Caso o rendimento da venda da acao seja retido pelo investidor, tem-se uma simples
operacao de short na qual a expectativa do agente é que a acao possa ser recomprada no
futuro a uma cotacao inferior a da venda e assim, conseguir uma arbitragem “temporal”.
Embora possivel, reter o recurso da venda nao é usual para investidores que assumem
posicoes vendidas. Geralmente, ou o investidor realiza hedge?® para operacio limitando

t21

perdas, ou compra ac¢ao que considera subvalorizada em uma estratégia long-short> para

obter retorno na diferenca de pregos entre as duas agoes.

Essa breve digressao permite criar o contexto para abordar as hipdteses expostas
neste capitulo acerca da distor¢cdo que a “barriga de aluguel” produzia no mercado de
capitais brasileiro. Como visto, o investidor, ao tomar agoes em empréstimo, nao teria
motivagoes para reté-las. Nao fosse o ganho tributario auferido por agentes desonerados,
nao haveria sentido econémico tomar agoes em empréstimo para simples manutencao em

carteira?? dado os custos envolvidos.

A edigao da Lei n° 13.043/2014 cumpriu o papel de eliminar lacunas capazes de criar
distor¢oes nas negociagoes e limitar o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro ao
retirar o tratamento diferenciado dos detentores temporarios de agoes, proporcionando aos
investidores que necessitam do empréstimo como instrumento menor inseguranca quanto a
disponibilidade de agoes e custos. A relacao existente entre o mercado de empréstimo e

a venda a descoberto é motivacao de estudos tedricos e empiricos e fundamenta-se nos
trabalhos de Miller (1977) e Diamond e Verrechia (1987).

200 hedge ou protecdo de posicdo objetiva estabelecer limite maximo para um resultado adverso em
negociagoes de mercado de liquidagdo futura e/ou cobertura no langamento de opgdes de compra

21Também conhecida como pair trading, consiste em uma carteira composta por dois ativos inversamente
correlacionados, com posi¢oes comprada (long) e vendida (short) para gerar posicdo risco neutra ao
mercado, teoricamente.

22H4 também a hipétese que investidores tomem acdes em empréstimos e as mantenham em carteira
para usufruirem de direito a voto em assembleias como explorado na segdo 3.4.1.
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3.1 Retorno das Acdes (H1)

A primeira hipotese a respeito da influéncia de IR sobre JCP nas ac¢des tomadas
em empréstimo é que os retornos diarios das acoes que distribuiram JCP em 2014 serao
menores em 2015 comparativamente ao ano anterior, devido a reducao de restrigoes a

venda a descoberto.

Operacoes de venda a descoberto propiciam que investidores pessimistas possam
ter em carteira a quantidade ideal de ac¢oes, mesmo que essa seja negativa, o que é
impossivel diante da inexisténcia da possibilidade de venda a descoberto. Portanto,
quando a estratégia é permitida e/ou nao restringida, os investidores, ao tomarem agoes
em mutuo para assumir posi¢ao vendida, contribuem para o aumento de ativos disponiveis
para negociagao no mercado a vista, que passam a competir com as agoes emitidas e
contribuem para que o prego de mercado se ajuste ao valor fundamental da empresa.
Assim, quanto maiores sdo as restri¢coes a venda a descoberto, mais distante o ativo estara
do seu prego justo, com disposi¢ao a sobrevalorizagao do ativo no longo prazo (MILLER,
1977). Esse efeito é tanto maior quanto maior a dispersao de opinido dos investidores
(MILLER, 1977; GABBI E GIOVINAZZO, 2012; MoTaA, 2014). No entanto, Chague et al.
(2014) ao analisarem 19.764 ofertas do mercado brasileiro entre janeiro de 2009 a julho de
2011, identificaram que os investidores que vendem a descoberto, apesar de serem bem
informados, atuam em volume menor que sua predisposicao em vender e, por essa razao,

as cotacoes dos ativos nao refletem toda informacao disponivel no mercado.

Ao considerar a dindmica da operacao da “barriga de aluguel” pelos fundos, é
possivel constatar a interferéncia direta dessa estratégia nas operagoes short. Ao tomar
acoes em empréstimo para manutengao em carteira, com o objetivo de figurarem como
acionistas na data com direito ao JCP, as a¢does em mutuo nao contribuem para a
elevagao do quantitativo de ativos disponiveis para negociacao, ha apenas uma troca de
propriedade e reducao da quantidade de a¢oes disponiveis para empréstimo. Assim, caso
haja investidores dispostos a assumir posi¢ao vendida de uma agao sobrevalorizada, esses
poderiam encontrar dificuldades em obter agbes para mituo e/ou teriam que assumir
altas taxas de empréstimo requeridas pelo doador para realizagao da operacao. Nesse
cenario o investidor somente sustentaria uma posi¢do vendida frente a informagoes muito
negativas a respeito do ativo. Neste contexto, estudos empiricos reportam que os ajustes
dos precos das agoes tornam-se mais lentos frente a novas informagoes e mais distantes
do valor fundamental (SHLEIFER E VISHNY, 1997; SANVICENTE, 2014). Além disso,
em presenga de restrigoes/impedimentos & posigdo vendida, o prego é influenciado apenas
por investidores otimistas, que tendem a sobrevaloriza-los (JONES E LAMONT, 2001;
DE-LOSSO ET AL., 2014).

Diamond e Verrechia (1987) apresentam dois tipos de restri¢oes a venda a descoberto

uma via aumento de custos e outra por meio do impedimento da operagao por restricao
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legal imposta por reguladores. Um exemplo desse tltimo tipo é o evento analisado por
Boehmer et al. (2013) de proibi¢do temporéria da venda a descoberto para mais de 1.000
acoes do setor financeiro realizada pela U.S. Securities and Exchange Comission (SEC)
em setembro de 2008, em resposta a crise dos mercados financeiros mundial. As agoes
submetidas as restri¢coes sofreram maiores queda nas cotagoes do mercado e aumento da

volatilidade intradiaria em comparacao com as demais.

A Lei n° 13.043/2014, ao favorecer o ambiente para que investidores assumam
posigoes vendidas pelo impedimento da “barriga de aluguel” pelos fundos, podera contribuir
para aumento da liquidez no mercado a vista, acelerando a velocidade de ajustes de preco

e, por conseguinte, dificultando a sobrevalorizacao e retornos positivos anormais das agoes.

Assim, os resultados das pesquisas empiricas sugerem que, no curto prazo, a venda
a descoberto constitui-se em instrumento de ajuste de pregos, nao permitindo sobrevalo-
rizagao. No longo prazo, pode auxiliar a mitigar a formagao de bolhas especulativas no

mercado de capitais.

3.2 Taxas de Empréstimos (H2) e Volumes do Mercado de Empréstimo (H3)

No mercado de empréstimo, as taxas refletem a remuneracao recebida pelo doador
e o custo do tomador. Como para qualquer bem comum, o aumento da demanda eleva o
preco do bem. Quando da possibilidade da “barriga de aluguel”, em datas préoximas ao
direito de JCP, em principio haveria restricao a venda a descoberto por dois mecanismos:
aumento da remuneracao requerida pelo doador, que elevaria os custos do tomador podendo,
inclusive, inviabilizar a operacao, e redugao da oferta de a¢oes para aluguel necessarias as

operacgoes de short.

Estudos empiricos para o Brasil relatam taxas de empréstimos maiores em dias
préximos aos JCP (FrRAGA, 2013; MiN0ozzO, 2011; CHAGUE ET AL., 2017). Castro
(2015) identificou que o aumento da taxa requerida pelo doador era a forma que este
dispunha de compartilhar do ganho tributario advindo da “barriga de aluguel” apurado
pelo tomador e estimou que a arbitragem fiscal realizada pelos fundos aumentava a oferta
de acoes para empréstimo em até 5 vezes e onerava a taxa requerida pelo doador em quase

100%, nas datas proximas a distribuicao de JCP.

A estimativa permite considerar que doadores onerados, principalmente pessoas
fisicas, ndo eram passivos a opera¢ao, explicando um dos mecanismos de restricao a venda
a descoberto via aumento das taxas de empréstimo. De outra forma, esse é um dos tipos
de restri¢do apontados por Diamond e Verrechia (1987) que se baseia em custos adicionais
a operacao, capaz de afetar mais investidores nao informados. O tomador, ao se deparar
com altas taxas de empréstimo, poderia se sentir inibido em realizar a operacao short

devido aos custos e tao somente assumiria posicao vendida caso dispusesse de informacao
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negativa suficiente para compensar o custo do empréstimo (proventos e taxas) e ainda
ser superior ao rendimento caso o dinheiro tivesse sido investido em produtos proximos a
taxa livre de risco no mercado (custo de oportunidade) (MILLER, 1977). Mais ainda, se
o doador incrementasse em demasia a taxa de empréstimo requerida em dias préximos
aos JCP, a propria operacao de “barriga de aluguel” poderia ser impactada, visto que o
valor de IR sobre JCP a ser retido poderia nao compensar a operagao ao considerar o
custo de oportunidade envolvido no efetivo pagamento pela empresa contra o depésito de

garantia®® ao doador.

Neste contexto, a alteracao tributaria do JCP das ac¢oes emprestadas reduziu a
demanda de acoes para simples “encarteiramento” contribuindo, por hipdtese, para reducao
das taxas de empréstimo médias didrias (tomador e doador) e aumento dos volumes de
empréstimo, em 2015, para as agoes que pagaram JCP em 2014. Em principio, a reducao
de empréstimos para manutencao em carteira devido a “barriga de aluguel” deve ser mais
que compensada pelo aumento de empréstimos para operagoes short, incrementando o
volume diario negociado e incentivando contratos de empréstimo com maior duracao e

consequente elevagao do estoque de mutuo.

Cabe ressaltar dois fatores que afetam tanto preco como quantidade de acgoes
disponiveis para empréstimo. Castro (2015), ao estimar um aumento de até 5 vezes nas
ofertas de agoes e elevagao perto de 100% nas taxas requeridas pelo doador nessas datas,
aponta para o fato de que doadores tém maior disposi¢ao em ofertar agdoes para empréstimo
diante de taxas mais atrativas. Assim, com o fim da “barriga de aluguel”; o esperado é que
nao haja mais picos de ofertas de agoes para mutuo, o que nao indica, necessariamente,
menor volume de agoes emprestadas. O aumento de oferta de ativos disponiveis para
aluguel nao indica mais contratos firmados, principalmente quando se considera a questao

de custos devido as altas taxas requeridas.

3.3 Short Interest (H4)

Em linha com o aumento esperado do volume em estoque de empréstimos, tem-se
a expectativa de que a quantidade de titulos também se eleve em 2015 com a edicao da
Lei n° 13.043/2014.

Ao retirar tratamento tributario diferenciado dos detentores temporarios das agoes,
a lei proporcionou ambiente para que os investidores que necessitem do empréstimo como
operacao meio e menor inseguranca quanto a disponibilidade de agdes no mercado a vista.
A relacao existente entre o mercado de empréstimo e o mercado a vista é motivagao de
estudos empiricos como os de BOEHME ET AL. (2006); MiNozzo (2011); DE-L0sSo
ET AL. (2014) e uma das métricas empregadas para esse fim é o Short Interest (SI). O

23 Ao tomar acdes em mituo e manté-las em custédia, os fundos poderiam utilizé-las em garantia da
operacao nao requerendo colateral adicional.
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SI apesar de ser uma métrica que nao possui consenso metodolégico, fornece o nivel de

empréstimo de agdoes do mercado em geral.

Minozzo (2011), ao buscar identificar fatores que influenciam na formagao da taxa
de empréstimo para o mercado brasileiro no periodo de agosto de 2007 a agosto de 2010,
utilizou a razao entre a quantidade em aberto de a¢oes tomadas em empréstimo (estoque)
pelo volume médio de negocios da acdo no mercado a vista nos ltimos 20 dias uteis. O
SI ponderado pelo volume médio de negocios seria uma proxy para quantidade de dias
necessarios para reversao da posigdo vendida. Boehme et al. (2006) e De-Losso et al.
(2014) calcularam o SI como a razao entre a quantidade de agoes tomadas em empréstimo
(estoque) pela a quantidade de agoes outstanding da empresa. A medida é entendida como
a razao de agoes mantidas em empréstimo servindo como proxy do nivel de restricao a

venda a descoberto.

Tendo por base os trabalhos citados, para esse estudo serdao utilizadas as duas
métricas para o Short Interest (SI). A primeira é a razao entre o volume em aberto no
mercado de empréstimo pelo volume médio negociado em um més no mercado a vista, o
SIV. A segunda é o percentual da quantidade de a¢oes emprestadas em aberto em relacao

a quantidade de ac¢oes outstanding da empresa, SIQ.

O SI tende a ser mais elevado em momentos de expectativa de queda na cotacao da
empresa, o que intensificaria operagoes de venda a descoberto com consequente aumento
do volume de empréstimos. Dada a menor restricao as operagoes short, espera-se aumento
do SI devido a dois fatores. Primeiro, em dias préoximos a distribuicao de JCP em 2014
haveria uma tendéncia maior de registro de picos nos estoque de empréstimo (MINOZZO,
2011; FRAGA, 2013), mas que nao seriam mantidos por longo tempo, para reducao do
custo de “encarteiramento” das acoes. Assim, o registro de quantidade de agbes e volume
em aberto nos dias de operagoes de “barriga de aluguel” seria diluido ao longo do ano.
Segundo, uma menor restri¢ao as operagoes de short em 2015 produziria uma reducao do
custo da operacgao via taxa de empréstimo, incentivando operagoes de venda a descoberto

com prazos mais estendidos, contribuindo para um aumento do nivel de estoque.

No que diz respeito aos denominadores da métrica, em mercados nos quais a
operacao short é permitida, as a¢cdes tomadas em empréstimo contribuem para incrementar
a quantidade de agoes disponiveis no mercado a vista. Esse aumento é tanto maior quanto
menores forem as restri¢oes a operacao (Miller, 1977). Ou seja, caso toda agao tomada em
empréstimo seja utilizada para operacoes short, uma elevagao do volume nesse mercado
provavelmente seria seguido de um aumento no volume negociado no mercado a vista. Ja
em presenca de restrigoes, como a causada pela “barriga de aluguel”, as acoes tomadas em
empréstimo ndo ampliariam a base de agoes negociadas, somente mudariam de proprietario,
continuando “encarteiradas”. Esse cenario remete a um aumento também do denominador.

Contudo, como o volume médio negociado da agdo em um més (denominador) ¢ uma
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medida de fluxo e a volume em aberto no mercado de empréstimo é estoque (numerador),

o incremento é mais persistente nesse ultimo, elevando o SIV.

Ja no caso do SIQ, a probabilidade é que a quantidade de agoes outstanding das
empresas tenha uma constancia entre os anos, o que permitira aumentos no SIQ devido

ao numerador (quantidade da agdes em aberto no mercado de empréstimo).

3.4 Variaveis de Controle

Um dos desafios para cumprir a proposta deste trabalho foi a identificacao de
variaveis de controle que pudessem ser inseridas nas regressoes como forma de isolar o
efeito da lei que impediu a arbitragem fiscal nas variaveis de interesse. Ao incluir os
controles, assumiu-se expectativas racionais dos agentes e eficiéncia informacional semi-
forte dos mercados. O esperado é que a inclusao das covariaveis nas regressoes possa captar
oscilagoes nos precgos e nas demais variaveis de negociacao que sejam fruto de aspectos do

mercado, antncios de distribuigdo de proventos aos acionista e aspectos da empresa/agao.

Cumpre destacar que a amostra é composta por acoes de empresas financeiras e
nao financeiras, por essa razao a escolha dos controles considerou covariaveis que fossem
aplicaveis a ambos segmentos. Além disso, foram comuns a todas as regressdes do estudo:
volume didrio e em aberto dos empréstimos, as taxas médias do tomador e doador, o

retorno da acao no mercado a vista e as métricas de Short Interest.

3.4.1 Caracteristicas das Empresas e Agoes

Posto que eventos e noticias divulgadas pelas empresas carregam contetiido informa-
cional que pode afetar as negociagdes das ac¢oes, ¢ necessario incluir variaveis de controle
relativas as agdes e empresas como forma de neutralizar ou amenizar essas interferéncias

no experimento.

O tomador, ao ter a posse da acao, passa também a usufruir do direito a voto
em assembleias. O procedimento garante que nao haja dupla representatividade da acao.
Esse direito adquirido pode se constituir em motivacao para que investidores interessados
em pautas especificas de assembleias tomem ag¢oes em empréstimo para participacdo com
direito a voto. Diferente da estratégia de arbitragem tributaria, a manutencao das acoes
em carteira para participacao em assembleias nao possui carater economico imediato,
mas os custos vinculados a permanéncia do empréstimo sao iguais. Por isso, ¢ plausivel
considerar que assembleias ordinarias nao motivem empréstimos. Apenas as assembleias
que tenham pautas relevantes como reestruturacao societéria (fusdo, incorporacao, cisao e
mudanga de razao social) e altera¢oes de segmento de listagem na B3, devem constituir
em motivacao para o “encarteiramento”. Portanto, em dias de assembleia extraordinaria,

deve-se controlar as negociacgoes a fim de captar a atuacdo no mercado de empréstimo
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de agentes interessados em votacodes visto que o procedimento é idéntico ao realizado
por agentes desonerados com objetivo a “barriga de aluguel”. Fraga (2013) alerta que
investidores que detém posse temporaria de a¢des para fins de participagdo em assembleias
estao sujeitos a impugnacao por outros participantes por ser uma pratica contraria a

governanca corporativa.

De cardter mais direto nas negociacoes do mercado, tem-se os eventos anunciados
pela empresa em beneficio dos acionistas. Grupamento, bonificacio®! e desdobramento sao
proventos em agoes que nao alteram a participacao do acionista no capital da empresa e
nem sua riqueza, pois hé ajuste tedrico dos pregos equivalente ao percentual divulgado pela
empresa. Por essa razao, nao deveriam afetar a cotagao das agdes no mercado para além
do ajuste tedrico. J4 a subscricao®, que também é classificada como provento em acoes,
pode alterar a participagao do acionista da empresa caso esse nao exerca o direito a novas
acoes mediante aporte financeiro. A subscricao também sofre ajuste tedrico considerando

percentual e o preco de aquisicdo das novas agoes.

Vieira e Procianoy (2003), ao analisarem 685 eventos de bonificagdo e desdobra-
mento?® para o mercado brasileiro no periodo de janeiro de 1987 a maio de 1997, utilizando
estudo de evento, encontraram retornos anormais positivos préximos ao primeiro dia “ex
direito”. Resultado inverso para subscricdo em acoes foi encontrado por Belo e Brasil
(2006), retornos anormais negativos. Os resultados podem indicar uma ineficiéncia de
mercado na forma semi-forte, pois o esperado era nao haver retornos anormais frente a

informagoes publicas disponiveis aos investidores antes do evento.

Para além do ajuste de preco, os proventos em agoes anunciados pela empresa,
tém informacgoes subjacentes que interferem na percepc¢ao dos investidores em relagao as
perspectivas futuras influenciando na avaliacdo da acao e nas negociagoes do mercado.
Caso o evento indique que a agdo nao esta precificada corretamente, o investidor pode ter
incentivos em operar no mercado futuro e acabar por tomar a¢des em empréstimos. Por
isso o controle é necessario para eliminar esse tipo de atuacao no mercado das estimativas

das regressoes.

Além dos eventos vinculados a quantidade de ac¢oes, tem-se os proventos em espécie:
dividendo, restituicao de capital e JCP. Como ocorre para os proventos de acoes, a anuncio
b )
relativo a direitos em dinheiro também gera ajuste tedrico no preco na data “ex direito” e

tem contetdo informacional que pode afetar as negociagoes no mercado a vista e futuro. O

240 ajuste teérico de preco da bonificacio e do desdobramento sio idénticos. Os eventos diferem
quanto a origem. Enquanto o desdobramento é uma simples divisdo da acdo em outras, a bonificagio é
uma doagao feita pela empresa ao acionista configurando-se em distribuicdo de resultados.

25 A subscricdo de acbes pode ser com ou sem exclusdo de direitos aos acionistas

26F) bastante comum observar antncios de grupamentos seguido de desdobramentos, na mesma data
“ex direito”. Geralmente o objetivo é ajustar a base aciondria da empresa para casos de acionistas com
quantidade irriséria de agbes. Assim, as agOes sdo agrupadas e esses acionista deixam a base acionaria da
empresa. Logo depois, as agoes sdo desdobradas para tornar o preco mais acessivel aos investidores.
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controle desses proventos torna-se ainda mais relevante ao se considerar a inexisténcia de
politica de distribuicao regular de resultados aos acionista para a maioria das empresas no
Brasil, o que pode causar ajustes diferentes para cada acao. Preco de acoes das empresas
como Bradesco e Itat, que tém cronograma de distribuicao de proventos em dinheiro
divulgado para todo ano, podem ser ajustados pelos agentes de forma diferente de uma
acao que torna-se “ex direito” ao provento em dinheiro no dia seguinte ao antncio de
distribuicao. Outro motivo é que dividendos e JCP sao alternativas que a empresa possui
para distribuir proventos em espécie aos acionistas e, por isso, a empresa pode optar por
distribuir dividendos a JCP, o que impediria a “barriga de aluguel” pelo fato do dividendo

nao obrigar a retencao de IR pelo acionista.

Uma validagdo ao papel da informacao nas negociagoes do mercado estd no estudo
empirico de Fazio (2014), que analisou os contratos no periodo de 2009 a 2011. O estudo
observou o comportamento da venda a descoberto em dias de negociacao ao redor da
divulgacao de noticias corporativas. O resultado sugere que, o investidor médio brasileiro, é
informado a respeito dos ativos e que o nivel de informacao é comparavel aos institucionais.
A diferenca entre os investidores institucionais e individuais estd na decisdo do momento
em que deve ocorrer a negociacao. Enquanto os fundos institucionais assumem posig¢oes
somente apods processar as informacgoes divulgadas, os investidores individuais aumentam
a posicao vendida antes de noticias ruins e reduzem antes de noticias boas. Outro aspecto
avaliado pelo estudo foi as alteragdes no indicador de volatilidade dos retornos das agoes.
Nos dias em que houve divulgacao de fatos relevantes das empresas, registrou-se aumento
na volatilidade dos retornos. Isso geralmente é identificado como um indicativo de mudanca
nas expectativas dos agentes quanto aos retornos futuros dos ativos que pode influenciar

nas operagoes short.

Diferentemente dos eventos extraordinarios anunciados pela empresa, a divulgacao
dos demonstrativos financeiros, que apresentam os fundamentos da empresa, tém periodi-
cidade de publicagao. No caso de vendas a descoberto, investidores em posicao vendida
sempre pressionam o prego da acgao para refletir os fundamentos da empresa (DIAMOND
E VERRECHIA, 1987; MILLER, 1977). Portanto, controlar mudancas em fundamentos
da empresa relacionados com a negociacao que possam justificar alteragbes nas operagoes
envolvendo vendas a descoberto e empréstimo de acoes é necessaria ao estudo. Igualmente,
posto que o estudo abrange agoes de empresas financeiras e nao financeiras, é imperioso
que as variaveis de controle sejam eficientes para ambos os segmentos. Por conseguinte,
indicadores que procuram evidenciar o valor intrinseco da agao e sejam passiveis de analise
para empresas de todos os segmentos sao os adequados para serem usados como variaveis

de controle no estudo.
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Nesse contexto estd o Prego/Valor Patrimonial da A¢ao (P/VPA) que revela se o
mercado estd precificando de forma correta o patriménio da empresa. A métrica P/VPA
pode ser computada de forma inversa, Valor Patrimonial da Ag¢ao pelo Prego (book-to-
market) e foi aplicada por Hou e Robinson (2006) & metodologia DD para encontrar a
associagao dos retornos esperados das agoes NYSE, AMEX e NASDAQ, no periodo de
1963 a 2001, as caracteristicas do mercado de produtos da industria. Concluiram que
as empresas inseridas em setores competitivos obtém retornos esperados das a¢oes mais
elevados, mesmo apds controle das variaveis que poderiam afetar a secdo transversal de
retornos médios, como tamanho da empresa, razao book-to-market, beta de mercado e

indice de alavancagem financeira.

Segundo Ancelevicz (1984) o retorno da agao é funcao da conjuntura do mercado,
da lucratividade e do crescimento da empresa. Em assim sendo, o Lucro Liquido au-
ferido e esperado contém informagoes relevantes. Contudo, Canalini (2012) alerta que,
empiricamente no Brasil, o lucro liquido passado de uma empresa pode nao ter nenhum
contetdo informacional pela possibilidade de ter alta variabilidade entre os anos. Assim,
multiplos como Prego por Lucro Liquido da Ac¢ao (P/L), que representa o tempo (em
anos) necessario para que o investidor obtenha o retorno do capital investido em lucros da
empresa, calculados com lucro liquido passados podem nao ter relevancia. O mesmo vale
para os lucro projetados que para Canalini (2012) “em certos casos beiram a adivinhagdo”.
Apesar dessa limitacao, o P/L, apresenta-se como alternativa de varidvel de controle para

a empresa, entre os anos.

De igual natureza, ha de pesar que a velocidade de ajuste de preco do ativo esta
intimamente ligada ao custo em realizar a operacao, dadas as restricoes. Uma venda no
mercado a vista é de facil realizacdo e com custos previamente quantificados e, por isso,
possui menor teor informativo que uma venda a descoberto. Diamond e Verrechia (1987)
argumentam que, ao reduzir os custos da venda a descoberto, o tempo de ajuste dos
precos dos ativos também sera reduzido. Ademais, ao introduzir no modelo instrumentos
derivativos de acoes, como opgoes de compra e venda, os autores notaram uma reducao dos
custos em posicao vendida por ser possivel comprar opc¢oes de venda e vender opcoes de
compra. Na presenca de um mercado de op¢oes, um aumento das vendas a descoberto nao
seria necessariamente indicativo de noticias ruins relativas ao ativo, podendo ser apenas
uma liquidacao de posicdo. No caso do mercado de empréstimo de acoes, esse poderia ser
utilizado para cobertura do lancamento de opc¢oes e, por isso, a inclusao desse controle
nas regressoes. A presenca de negociacao de derivativos da acao foi utilizada por Minozzo
(2011) ao se propor a explicar como ¢ determinada a taxa de empréstimo de uma agao.
Os coeficientes estimados sugeriram haver relacao inversa entre a taxa de empréstimo da

acdo e a existéncia de negociacao de opgoes (derivativos) da agdo objeto do empréstimo.
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Por fim, tem-se que considerar a negociabilidade da a¢do no mercado secundario de
acoes que ¢ uma medida de liquidez: quanto mais negociavel for uma acao, maior sera sua
liquidez. Segundo Ross et al. (2002), a negociabilidade indica a capacidade de vender um
ativo ao preco de mercado com rapidez e volume. Por ser um indice que considera tanto a
quantidade de titulos quanto o volume financeiro negociado no mercado a vista, mudancgas
de padrao podem refletir as expectativas dos agentes que influencia na quantidade de ag¢oes

tomadas em empréstimo.

3.4.2 Caracteristicas da Economia

As proxies para a economia visam eliminar (ou pelo menos atenuar) o efeito

sistémico (nao controldvel) nas operagdes de empréstimo e short.

Nesta perspectiva, optou-se pela utilizacdo da Taxa de Certificado de Depositos
Interbancérios (CDI) como prozy do custo de oportunidade em investir em renda varidvel
em detrimento a renda fixa. Estudos como os feitos por Chen et al. (1986) e Schor et al.
(1999) constaram haver indicios de relacdo negativa entre taxa de juros da economia e

retorno do mercado de agoes.

Extrapolando as relagoes, é plausivel considerar que a taxa de empréstimo sofre
influéncia da taxa Selic. Um tomador racional, ao contratar um empréstimo, considera
a remuneracao ao doador como um custo e, em circunstancias nas quais o empréstimo é
operacao meio e nao fim, é pouco provavel que o tomador se disponha a pagar taxas muito
maiores que as praticadas na renda fixa. Apenas nos casos em que o investidor disponha
de informagao negativa relevante, que produza expectativa de rendimento que supere os
custos ou quando o ganho adicional via arbitragem tributaria seja atrativo. Por sua vez, o
doador também nao devera estar disposto a ceder suas agoes por remuneragao reduzida

frente a indisponibilidade dos titulos na vigéncia do contrato.

Além do custo de oportunidade, tem-se as expectativas dos agentes. O Indice
Bovespa (Ibovespa), ao ter como objetivo ser um indicador do desempenho médio das
cotacoes dos ativos mais negociados e representativos do mercado acionario no Brasil,
cumpre esse papel de monitoramento. E amplamente utilizado em trabalhos nos quais é
necessaria uma prozry de desempenho do mercado de capitais (SILvA E MOTTA, 2002;
MONTINI ET AL., 2007; COSTA ET AL., 2016). A inclusdo do Ibovespa visa garantir
que alteragoes sistémicas do mercado aciondario, que impactem as negociacoes das acoes,
sejam captadas pelo indice. Esse fato pressupoe que o retorno do Ibovespa, na auséncia
de informagoes relevantes e mudanga de expectativa do mercado referentes a a¢do, ande

em linha com o retorno da acao.
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4 ESTRATEGIA EMPIRICA E BASE DE DADOS

Este capitulo é dedicado aos métodos para execugao do experimento, tratamento
e descricao das bases de dados. A primeira segdo formaliza o DD e as regressoes do
estudo. Em seguida, hd uma descricado da base de dados, tratamento e limitagoes. A
se¢ao ¢ finalizada com a descricao do procedimento da construcao dos grupos controle e

tratamento e o teste de tendéncia paralela.

4.1 Estratégia Empirica

O método de Diferengas em Diferengas (DD) baseia-se no fato de que, na ocorréncia
de um evento exdgeno, é possivel avaliar a partir de dois grupos, tratamento e controle,
o impacto do evento por estimativa de duplas diferencas, a primeira entre grupos e a

segunda entre periodos.

Figura 3 — Exemplo de DD

Resultado

s

Média estimada do
efeito nas Agdes das
empresas de
Intervencao

Acdes das
empresas de
Intervencao

Acdes das empresas de
Controle

2014 2015

» Tempo
01 Jan 2015

Lei 13.043/14

Fonte: Elaboracao Prépria

Para estimar as diferencas, a hipotese subjacente do método é que a trajetoria
temporal descrita para a varidavel de interesse do grupo controle é a melhor representacao
do que ocorreria para o grupo tratamento caso nao houvesse a alteragao exégena (FIGURA
3). Mesmo que o evento permita separar elementos nos grupos, inexistem garantias de que

o grupo de controle seja um bom contrafactual para o grupo tratado.

Essa hipdtese nao é testavel diretamente, mas é possivel obter confirmacao dela
por meio de observacao grafica da tendéncia temporal da varidavel de interesse de ambos

os grupos. Caso os grupos possuam uma trajetoria temporal semelhante (paralela) antes
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do evento e observe-se alteracoes pos, ha indicios de que altera¢des sejam provenientes
da intervencao. De outro modo, caso nao houvesse o tratamento, as trajetérias dos dois

grupos continuariam préximas (ANGRIST E PISCHKE, 2008).

A segunda hipétese do método de DD é que a composicao dos grupos nao seja
alterada significativamente e nao haja intercambio das unidades observadas entre os grupos,
ao longo do tempo. E uma forma de garantir que as diferencas estimadas nao sejam devido

as mudancas de composicao dos grupos.

Por fim, tem-se a hipotese de auséncia de mudancas idiossincraticas apos o evento
que possa atingir os grupos de maneira heterogénea. Isso visa garantir que alteragao de
trajetéria na variavel de interesse seja fruto apenas do efeito tratamento. Caso contrario,

o efeito da intervencao podera ser viesado.

O objetivo ao empregar o método DD é estimar as diferencas dos dados de nego-
ciagdo das agoes tratadas e nao tratadas (controle) antes e depois do inicio de vigéncia
da lei. A forma mais simples de expressar o estimador do método de DD é por meio
da dupla diferenca de médias da variavel de interesse. Denotando como base no estudo
JCP2014 = {1,0} (agoes que distribuiram aos acionistas JCP em 2014 ou nao), periodo
por ano = {0, 1} (para 2014 e 2015) e Y como uma variavel de resultado, o estimador de

DD sera dado pela Equacao®’ 1:

B3 ={E[Y|JCP2014 = 1,ano = 1] — E[Y|JCP2014 = 1, ano = 0]}—

1
{EY|JCP2014 = 0,ano = 1] — E[Y|JCP2014 = 0,ano = 0]} @

A desigualdade entre estas duas diferencas é o impacto estimado da lei no mercado

de empréstimo de agoes, inserido na especificacao da Equacao 2.

Yz’t = Qg + 61JCP20141 + Bganot + 53J0P2014Z * anoy + €; (2)

De maneira que Yj; representa a variavel de interesse estimada para a i-ésima acao
observada no ano t = {2014,2015}. A varidvel binaria JCP2014 = 1 ocorre se a acao
pertence ao grupo de agoes que distribuiram JCP em 2014 e JC'P2014 = 0, caso contrario.
Enquanto ano = 0 para as observacoes de 2014 e ano = 1 para as de 2015. Assume-se que

81':0.

Em relacdo aos coeficientes tem-se que f; captura se os grupos sao diferentes,
independentemente do pagamento de JCP. 35 sinaliza se as varidveis de interesse mudam
no decorrer do tempo, independente da entrada em vigor da lei. Como visto, f3 é o

estimador da dupla diferenca de médias da variavel de interesse: o impacto da lei.

2T Adaptagao de Angrist e Pischke (2008).
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As equagoes serao estimadas respeitando as hipoteses associadas ao método e alguns
fatores que respaldam avaliar os resultados como sendo evidéncia causal da mudanca do

regime tributario do JCP das ag¢des emprestadas.

Contextualizando o método ao estudo, tem-se que o tratamento nao foi aleatério,
diferente do trabalho Grullon et al. (2015) no qual as agdes que sofreram alteragao tributaria
foram selecionadas pela SEC. O imposto sobre o JCP editado pela Lei n° 13.043/2014 é
aplicado a todas as agoes emprestadas que distribuiram JCP aos acionista a partir de 2015.
Portanto, viés dos parametros associada a escolha das agoes que receberam o tratamento
é inexistente. A diferenca, caso exista, estd em uma mudanga exdgena ao mercado dada
pelo inicio de vigéncia da lei que interfere nas decisdes de negociagoes do mercado e nao
pode ser manipulada pelos agentes envolvidos e que, portanto tornam a utilizacao do DD

viavel ao estudo.

A variagao exdgena na tributacao de JCP para agoes em empréstimo pode ser
classificada como um experimento (quase) natural segundo definicdo de Wooldridge (2010).
Essa caracteristica elimina a principal desvantagem do método de DD, a de nao conseguir

tratar casos em que mudancas temporais afetem a participagao ou nao no tratamento.

Decorrente do fato de que a aplicacao da lei é feita de forma indistinta e temporal,
o risco de intercambio de acoes entre os grupos é inexistente. As acoes das empresas que
tiveram seus ativos negociados no mercado de empréstimo foram divididas, inicialmente,
em dois grupos. O grupo de controle é composto por agoes que nao distribuiram JCP em

2014 e o grupo de tratamento pelas que distribuiram.

Ja a possibilidade de erros nas variaveis utilizadas no estudo é remota, pois os
dados sao fruto de negociagdo nos mercados e documentos apresentados pela empresa.
Nesse sentido, apenas dados de coleta a respeito de datas de evento e construcao de parte

de periodo faltante (explicitado na préxima se¢ao) sao passiveis de erros.

Por fim, para garantir a inexisténcia de interferéncia de natureza distinta ao
tratamento, controles foram incluidos na Equacao 3 de regressao para isolar o efeito da
lei nas variaveis de interesse e evitar vieses na estimagao. Dessa maneira, espera-se o
coeficiente (3 estimado fornega a diferenca nas varidveis entre os grupos formados a partir
da distribui¢ao de JCP em 2014, atribuivel apenas a Lei n°® 13.043/2014.

Y =ap + 51 JCP2014; + Beano, + P3JC P2014; x ano, + 01ply+
Oapvpa; + Oz0pcaoy + Osage;; + Ossuby + Oggrupa;; + 0-boni;+ (3)
ngesdobmit + QQIN’Lt + Glodz’vit + Ouibovit + elngiit +&;
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As variaveis de controle do Quadro 4 baseiam-se na discussao da secao 3.4. Visam

eliminar /atenuar alteragbes provenientes de mudangas na andalise dos fundamentos da agao

e de expectativas dos agentes vinculadas a antincios da empresa entre os anos.

Quadro 4 — Quadro das Variaveis Dummies de Controle

Variaveis Janela
Atribuicao de Valores
Sigla Descrigao [0] Intervalo
opcao Negociagao Na data da observagado houve re- NA NA
de Opcao gistro de negdcios com opg¢ao de
compra e/ou venda no dia: op-
cao=1; caso contrario opcao=0
age Assembleias A data da observagdo estd inse- Data da  [-5; + 5]
com pautas rida no intervalo da janela da as- assembleia
especiais sembleia: age=1; caso contrario:
age=0
sub Subscricao A data da observagao esta inse- “ex direito”  [-5; 4 5]
rida no intervalo da janela da
subscri¢do: sub=1; caso contra-
rio: sub=0
grupa Grupamento A data da observacao estd inse- “ex direito”  [-5; + 5]
rida no intervalo da janela do
grupamento: grupa=1; caso con-
trario: grupa=0
Desdobro  Desdobramento A data da observagdo estd in- “ex direito”  [-b; + 5]
serida no intervalo da janela
do desdobramento: desdobro=1;
caso contrario: desdobro=0
Boni Bonificagao A data da observagdo estéd inse- “ex direito” [-5; + 5]
em acoes rida no intervalo da janela da bo-
nificacdo: boni=1; caso contra-
rio: boni=0
div Dividendo A data da observagdo estd inse- “ex direito”  [-5; 4 5]

rida no intervalo da janela do di-
videndo: div=1; caso contrério:
div=0

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: NA: nao se aplica

As variaveis Prego por Lucro por Acao (x), Prego por Valor Patrimonial da Agao
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(x) e Indice de Negociabilidade estao vinculadas aos fundamentos da empresa emissora da
acdo. Enquanto Taxa didria anualizada do Certificado de Depésito Interbancario (%a.a)?
e Variacdo didria do Ibovespa (%) captam alteracoes no mercado financeiro. A excecio
destas, que assumem valores continuos, as demais sdo dummies baseadas na auséncia ou
presenca do evento. A variavel opcao recebe valor unitario caso no dia da observagao tenha
havido registro de negociacao de opcao de compra e/ou venda® e zero caso contrario.
Para as demais dummies serd atribuido valor unitario se o dia da observagao estiver dentro
da janela arbitrada para o provento:[-5; + 5|. No caso da ocorréncia de assembleias com
pautas relevantes (cisdo, incorporagao, fusiao, nivel de listagem e mudanga razao social), a
data da realizagao é considerada o dia central do intervalo [-5; + 5]. Para as demais, o dia
central é a data “ex direito” ao provento. A escolha de uma janela que abranja dias antes
e pos evento serve para captar movimentos inicio e fim de empréstimo de agdes em funcao

dos proventos.

4.2 Descricao da Base de Dados

As fontes dos dados para negociacao diarias no mercado de empréstimo e a vista
sao Economatica e B3. Os fatos relevantes e proventos foram consultados no site da B3 e

CVM. No tocante ao periodo o Quadro 5 apresenta um resumo.

Por restricoes de acesso aos dados®’, as varidveis referentes a negociacao didria no
mercado de empréstimo inicia-se em 15/05/2014. No caso do retorno didrio, existe a série
completa disponivel na Economatica. J& para os dados do mercado de empréstimo de
acoes que envolvem estoque foi feita uma complementacao da base da Economatica com
os dados presentes no Boletim Didrio de Informagoes (BDI) da B3*!. O BDI contém o
saldo acumulado de agdes emprestadas no dia anterior a sua publicagao, para atender a
determinagao da Instrugao n® 441/2006 da CVM. Esse saldo é equivalente a quantidade de
acoes em aberto disponivel na base Economatica. Constatou-se que o volume em aberto
poderia ser obtido pela multiplicagao do saldo do BDI pela cotacao histérica média da
acao no pregao anterior ao do registro do estoque. Dessa maneira, foi possivel obter o

perfodo de 02/01 a 14/05/201432 para as varidveis: volume em aberto e Short Interest.

28Taxa didria anualizada do Certificado de Depésito Interbancario (%a.a) tem como fonte o BACEN.

290pcao de compra e opcio de venda sdo identificadas no BDI pelos codigos 78 e 82, respectivamente.

30A base de dados da Economatica de empréstimo de agdes inicia-se em 15/05/2014. Tentativas de
obter dados anteriores foram infrutiferas.

31No periodo houve alteracdo de alguns cédigos de negociacio sendo utilizado o cédigo antigo para
construgdo da série: LLXL para PRML em 04/04/2014; SMLE para SMLS em 15/05/2014 ¢ TBLE
para EGIE em 21/07/2016. J4 a alteragdo de ABRE para SEDU em 30/09/2014 impossibilitou a
complementacao da série por incompatibilidade de tipo de ativos.

32Em 27/02/2014 a B3 ndo disponibilizou o BDI. Portanto, a informacio da quantidade de agdes em
estoque para 26/02/2014 e as derivadas ndo estdo disponiveis.
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Quadro 5 — Periodo de Analise das Variaveis

Experimento e Tendéncia Paralela Falsificacao da Sec¢ao 5.2.1

Variavel
Antes Depois Antes Depois

vold
tmedd 15/05 a 15/05 a 15/05 a 16/05 a
tmedt 30/12/2014 30/12/2015 30/12/2015 29/12/2016
vola
siq 02/01 a 02/01 a 02/01 a 04/01 a
siv 30/12/2014 30/12/2015 30/12/2015 29/12/2016
retorno

Fonte: Elaboragao Propria

Notas: VOLD: Volume médio didrio negociado no mercado de empréstimo de agdes (R$ mil);
TMEDD: Taxa média didria ao doador (%a.a); TMEDT: Taxa média didria ao tomador (%a.a);

bl

VOLA: Volume em aberto no mercado de empréstimo de agoes (R$ mil); SIQ: Short Interest
em razao da quantidade de agoes outstanding (%); SIV: Short Interest em razao do volume
médio negécio em um més no mercado a vista (x); RETORNO: Retorno didrio da acao (%).

O periodo de 02/01 a 14/05/2015 para informagoes diarias de negociagdo no
mercado de empréstimo (vold, tmedd e tmedt) apesar da disponibilidade na Economatica,
nao sera considerado nas regressoes pela possibilidade da existéncia de sazonalidade na
distribuicdo de JCP. E comum nos EUA a distribuicdo regular trimestral de resultados
(Ross ET AL., 2002) fato que nao tém similitude com o Brasil. Algumas excegoes sao:
Banco Bradesco (BBDC) e Itat (ITUB) com proventos mensais e semestrais; Banco
do Brasil (BBAS) e Itatsa (ITSA) com pagamentos trimestrais; e Arezzo (ARZZ) com
proventos semestrais. A ideia de sazonalidade é corroborada por observacao da quantidade
de agoes negociadas “ex direito” a provento no primeiro dia 1til do més de maio de cada
ano. A concentracao pode ser em parte atribuida a apuracao do resultado do exercicio

anterior, seguida de aprovagao em assembleia de distribuicao dos resultados.

Quanto a selecao das agoes, considerou-se a disponibilidade de informagoes e a
distribuicao de JCP. Consulta a Economatica retornou o volume médio negociado dos
trés ultimos trimestres de 2014 e o volume em aberto no final de 2014 de empréstimo
para 576 ativos. Por motivo de liquidez e acessibilidade de dados, foram excluidos 70
ativos pertencentes aos segmentos: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, BDR3 e Balcao
Organizado, correspondente a 0,54% no volume médio trimestral e 0,81% no volume
em aberto do total de 2014. Portanto, a amostra possui apenas acoes negociadas nos

segmentos: Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Em seguida, excluiram-se 339 acoes que possuiam participagao inferior a 0,01%

do volume em aberto no fim de 2014. Apods tratamento de exclusoes restaram 167 agoes,
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de 153 empresas, que juntas totalizam 99,38% do volume médio trimestral e 99,18% do
volume em aberto em 2014 (APENDICE B).

As acgoes das empresas selecionadas foram classificadas em dois grupos: as que
pagaram JCP em 2014 e as que ndo. Para o procedimento, utilizou-se o arquivo de histérico
cotagoes didrias da B3 por meio do qual foram identificadas as agoes consideradas “ex
direito” a JCP em 2014. A opgao por se trabalhar com agoes/units em detrimento as
empresas ¢ devido as possiveis diferencas nas taxas de empréstimos praticadas no mercado
e nos valores distribuidos a titulo de JCP entre os tipos de a¢oes da empresa. As agoes
PN possuem preferéncia no pagamento de proventos em dinheiro e, geralmente, pagam

proventos em valores maiores que os devidos as a¢oes ON.

4.3 Construgao dos Grupos: Tratamento e Contrafactual

4.3.1 Matching - Selecao de Variaveis

A anélise busca verificar se a Lei n° 13.043/2014 foi capaz de produzir alteragoes
no mercado de empréstimo e na venda a descoberto. Para atribuir a lei as diferencas que
venham a ser verificadas nas regressoes pelo método DD é necessaria a classificagao das
empresas em dois grupos, tratados e controle, que, se nao forem bem definidos, podem
ocasionar viés de selecao nos resultados. Uma alternativa a escolha nao aleatoria das agoes
é a utilizacao de estimador de matching para formacao dos grupos. A hipdtese ao estimar
um score é que a selecao se da apenas a partir de caracteristicas observaveis das empresas,
de maneira que todas que negociaram no mercado de empréstimo tenham probabilidade

idéntica de participagao nos dois grupos.

Para o matching inicialmente tem-se a formacao de grupos pré-definidos geralmente
orientados para o evento de interesse. De posse dos ativos pré-selecionados e classifi-
cados como tratados ou controle na secdo 4.2 procedeu-se a verificagdo da qualidade
do contrafactual construido. Buscou-se identificar ativos de grupos distintos, mas com
caracteristicas semelhantes, medidas por variaveis de correspondéncia antes do tratamento
que devem diferir das variaveis resultado e controle das regressoes, como forma de garantir
nao contaminagao do evento (ROBERTS E WHITED, 2012).

A andlise de semelhanga dos elementos amostrais considerou as caracteristicas da
Politica de Distribui¢ao de Dividendos (PDD) da empresa. O propdsito subjacente &
escolha da PDD é identificar empresas que poderiam ter distribuido JCP em 2014 e néo o
fizeram. Os ativos dessas empresas sao os melhores contrafactuais dos ativos com direito a
JCP em 2014.

Como destaca Ross et al. (2002) a decisao da PDD define quanto do resultado sera
distribuido aos acionistas e quanto sera retido. A empresa, para definir a PDD, considera

fatores legais e contratuais. A determinacao de uma distribui¢do minima do lucro aos
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acionistas permeia tanto o aspecto legal como o contratual. Caso exista no estatuto social
da empresa a determinagao de um dividendo minimo, nao inferior ao estabelecido por lei,
o fator contratual é preponderante ao legal. Em contraposicao a distribuicao de proventos
em dinheiro, existe a retencao dos resultados para constituicao de reversa legal do lucro
liquido ajustado e para investimento em projetos de retornos atrativos. Assim, a apuragao
de resultado no exercicio pode ser considerada como fator de influéncia na decisao de
distribuicao de proventos em dinheiro, sendo uma boa medida o lucro liquido por acao

para efeitos de comparacao.

A definicao de uma PDD ajuda na avaliagdo do investidor a respeito de um titulo
e dividendos futuros carregam mais incertezas que os mais proximos da data de anélise
(GORDON, 1959). No caso brasileiro, em que muitas empresas distribuem resultados
em periodicidade nao regular, uma avaliacdo do ativo considerando proventos futuros
descontados ao presente, torna-se ainda mais incerta. Como constatou Vancin e Procianoy
(2016) ao analisar 1531 distribuigdes de dividendos no mercado brasileiro no periodo
de 2007 a 2013, existem evidéncias que empresas que distribuem dividendos acima do
obrigatério (contratual) tém fatores determinantes para o pagamento diferentes das que
apenas cumprem o minimo estabelecido (legal). As primeiras possuem decisao ativa a
respeito de PDD enquanto as outras somente cumprem a lei. Pode-se entao admitir que
tanto a distribui¢do como a regularidade e o percentual do resultado distribuido sao fatores

que influenciam na PDD.

Para considerar a regularidade de distribuicao de proventos, escolheu-se o Indice
Dividendo (IDIV) como uma boa prozy. Segundo BM&FBOVESPA (2015b) o indice tem
o proposito de apurar o desempenho médio dos ativos das empresas que se destacaram
na distribuicao de proventos em dinheiro a seus acionistas. Dentre os critérios, um em
especial, marca a necessidade de regularidade na distribuicao para participacao do IDIV:

estar entre os 25% dos ativos com os maiores dividend yields nos tltimos 24 meses.

No entanto, anincios de PDD com base no lucro gera um direito ao acionista fixado
com base na data “com direito” e o pagamento somente ocorre quando a empresa possui
disponibilidade de caixa. Sob essa perspectiva, para honrar o pagamento dos proventos
anunciados, o fluxo de caixa da empresa também influencia na PDD (PEROBELLI E
SANTOS, 2006; MoTA E EID JUNIOR, 2007; FONTELES ET AL., 2012). A Rentabilidade
sobre o Ativo (ROA) é empregada como prozy para a medir o fluxo de caixa da empresa,
existindo uma relagao positiva com a PDD. Destarte, quanto maior a disponibilidade de

caixa (ROA), maiores sdo os dividendos distribuidos pelas empresas.

Ainda, a PDD pode ser utilizada como instrumento redutor do conflito de agéncia
entre acionistas e gestores (R0sS ET AL., 2002). Os gestores detém mais informagoes que
os acionistas e credores que, por consequéncia, tém dificuldades em avaliar se resultados

nao distribuidos serao reinvestidos de forma eficiente. A assimetria informacional tem
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intima relacdo com as praticas de governanga corporativa da empresa. Estudos empiricos
para o Brasil tém confirmado a propensao a distribuicao de proventos aos indices do
segmento de governanga corporativa da B3 (GALVAO, 2015; TERRA E ZAGONEL, 2013).
Os indices de governanca da B3 medem o desempenho médio das cotagoes dos ativos
de empresas listadas na B3 que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Sao
considerados prozies eficientes pois, ao aderir aos segmentos da B3, as empresas devem
cumprir regras diferenciadas de préticas de governancga corporativa.Entre estes, o Indice
de Governanga Corporativa — Novo Mercado (IGNM) possui as exigéncias mais elevadas,
como obrigacao de instalagdo de auditoria interna, compliance e divulgacao de cédigo de

conduta.

Outro conflito existente é entre acionistas minoritarios e majoritarios, podendo
esse ultimo ser caracterizado como um tipo especifico de “gestor”. Bellato et al. (2006)
encontrou indicios significativos nas 153 empresas analisadas, entre 1998 e 2003, de que
existe relagdo negativa entre concentracao de direito a votos e volume de dividendos
distribuidos. Resultado que confirma o esperado por Ross et al. (2002) que empresas com

controle mais pulverizado tendem a distribuir mais dividendos.

Além destes, Ross et al. (2002) aborda a relagdo existente entre acionistas, credores
e a PDD. Considerando uma empresa em insolvéncia/faléncia e na presenca de projetos
com probabilidade de elevados retornos, os acionistas, mesmo com riscos maiores (ove-
rinvestment) tém predisposigao a realizé-los devido a responsabilidade limitada a que
estdao submetidas as Sociedades por Ac¢des. E uma forma dos acionistas aumentarem as
possibilidades de retornos futuros com o risco do insucesso arcado pelos credores e reducao
da distribuicao de resultados. Por outro lado, em situagdo inversa (underinvestment), os
acionistas tém preferéncia pela distribuicao dos lucros antes da faléncia, prejudicando
credores que possuem preferéncia no pagamento. Entretanto, o nivel de endividamento
da empresa, apesar de importante, é inviavel a esse estudo dada a presenca expressiva de

empresas financeiras na amostra (APENDICE A).
Similarmente aos indices da B3 citados, IDIV e IGNM, tem-se o SMLL e MLCX que

tem por objetivo medir o desempenho médio das ac¢oes de empresas com maior (MLCX)
e menor (SMLL) capitalizacao (BM&FBOVESPA, 2015¢,D), qualificando-os como
proxies para o tamanho das empresas, assim como, o amplamente utilizado Logaritmo
Neperiano do Ativo Total (PEROBELLI E SANTOS, 2006; MoTA E EID JUNIOR, 2007;
GONZAGA E COSTA, 2009; VANCIN E PROCIANOY, 2014; GALVAO, 2015; VIANA JR E
PONTE, 2015; VANCIN E PrROCIANOY, 2016).

O Quadro 6 resume as caracteristicas das variaveis selecionadas para analise de

correspondéncia vistas a confeccado de um bom contrafactual.
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Quadro 6 — Relacao das Variaveis Selecionadas de Influéncia na PDD

Proxies/Variaveis Sigla Descricao
Variavel Dependente JCP2014 Dummy que indica agdo com direito JCP em
2014
Resultado do Exercicio LPA Lucro por A¢ao (RS)
Fluxo de Caixa ROA Rentabilidade do Ativo = Lucro Liquido / Ativo
Total (%)
LNAT Logaritmo Neperiano do Ativo Total
Tamanho da Empresa SMLL Indice Small Cap
MLCX Indice Midlarge Cap
IGNM Indice Governanca Corporativa—Novo Mercado
Governan'ga COMVOTO % de acoes com direito voto em assembleias
Corporativa e
Concentragao SEMVOTO % de acoes sem direito voto em assembleias

ACIONISTA3 % de Agoes dos 3 maiores acionistas

Regularidade de Pro- IDIV Indice Dividendo da BM&FBOVESPA
ventos em Espécie

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: LPA, ROA, LNAT e BOOK refere-se ao 4° trimestre/2014. Os indices SMLL, MLCX,
IGNM e IDIV sao prozies que indicam participagdo em uma das carteiras quadrimestrais de 2014.
COMVOTO, SEMVOTO e ACIONISTAS indicam o tltimo percentual vigente em 2014.

4.3.2 O Matching

Metodologias de avaliagao de impacto tentam estabelecer relagao causal entre o
tratamento e suas implicacoes nos tratados. Contudo, um tratamento nao ocorre de
maneira isolada e diversos fatores podem influenciar e/ou contaminar a relacao causal.

Um experimento empirico deve isolar/amenizar o efeito do tratamento de outros fatores.

O ideal seria observar a mesma acao em dois momentos de negociagdo semelhantes
diferindo apenas na aplicabilidade da lei que impos IR sobre JCP para as agdes emprestadas.

Dada a impossibilidade de isolar o efeito da lei dessa maneira para atingir o objetivo do



95

estudo uma alternativa é comparar dois grupos com igualdade estatistica diferindo apenas

em ser ou nao atingido pela lei vinculado.

A construcao dos dois grupos recorreu as empresas®® pré-selecionadas que foram
classificadas como tratadas ou controle considerando se houve a distribuicao ou nao de
JCP em 2014. Para verificar se a classifica¢ao inicial construiu grupos estatisticamente
idénticos, utilizou-se das variaveis relacionadas no Quadro 6 para calculo do score. O
método Propensity Score Matching (PSM) avalia se uma a¢ao é um bom contrafactual das

acoes tratadas por meio de variaveis observaveis.

O PSM aplicado a pesquisa confere melhorias ao método de diferenca em diferengas
ao tornar o pressuposto de Tendéncia Paralela mais aceitavel devido ao pareamento entre
tratados e nao tratados por caracteristicas observaveis antes da aplicacao da lei. Para

t34

obtencao dos scores fez-se uso da regressao logit®* conforme especificado na Equacao 4.

JC Piog14 =g + aycomuoto; + agsemuoto; + asactonistad; + ayroa;+ ()

aslnat; + aglpa; + azignm; + agsmll; + agmlcx; + aqgidiv; + €;

De forma que a dummy JCPjo14 tem valor unitdario caso a empresa ¢ tenha
distribuido JCP em 2014 e 0 caso contrario. As varidveis dependentes sao as selecionadas

e descritas no Quadro 6.

A Tabela 1 reporta as estimativas das regressoes logit sendo a especificacao do
modelo inicial a Equagao 4. A principio esperavam-se coeficientes estatisticamente signifi-
cativos para a maior parte das variaveis, o que nao ocorreu. Das diversas especificagoes
testadas, considerando-se a qualidade de ajuste e o grau de correta classificacdo, o melhor
ajuste para estimar a probabilidade que motivou empresas a distribuir JCP em 2014

considera o lucro em 2014 e estrutura de controle.

33A empresa “Oleo e Gas Participacoes S.A. (OGXP) foi excluida da amostra devido ao fato que
anuncios de encerramento de atividades terem impactos nas variaveis que sdo anualizadas. O quantitativo
da pré-selecao foi alterado para 152 empresas e 166 agoes.

34Poder-se-ia utilizar duas funcdes para calcular a probabilidade de uma empresa ter distribuido JCP
em 2014: logit e probit. A primeira baseia-se no inverso da distribui¢io acumulada logistica enquanto a
segunda na normal. Resultados obtidos por Freitas et al. (2013) ao testarem a robustez do logit e probit
concluiram que a logit apresenta maior taxa de convergéncia para amostras de tamanho inferiores a 20.
Para grandes amostras os métodos sao semelhantes. Aliado a esse resultado, tem-se que a funcao logit é
mais comum na literatura que busca identificar probabilidades.



Tabela 1 — Resultado das Regressao Logit
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jcp2014

Modelo Inicial

Melhor Ajuste

Coef. 0Odd Ratio Coef. Odd Ratio Prob (%)
comvoto 0,265*** 1,30 0,239 *** 1,27 27,00
(0,061) (0,060)
semvoto 0,279%** 1,32 0,259 *** 1,30 29,56
(0,058) (0,060)
Ipa 0,477 * 1,61 0,621 *** 1,86 86,08
(0,212) (0,175)
acionistad -0,009 0,99
(0,011)
roa 0,062 1,06
(0,051)
Inat -0,050 0,95
(0,199)
ignm -0,608 0,54
(0,801)
smll -0,514 0,60
(0,495)
mlex -0,451 0,64
(0,627)
idiv 0,279 1,32
(0,466)
_ cons -25,310*** 0,00 -24,790 ***
(6,039) (5,979)
N° Obs 151 151
Wald chi2(4) 53,4007+ 36,210
Pseudo R2 0,230 0,201
Sensibilidade 72,97% 67,57%
Especificidade 75,32% 75,32%
Classificacao Correta 74,12% 71,52%
Qualidade ajuste 0,506 0,291

(Prob > chi2)

Fonte: Elaboragao Prépria
Notas: *p<0.05, ¥**p<0.01, ***p<0.001. JCP2014: Dummy indicativa de acdo com direito JCP em
2014; LPA: Lucro por Acdo (R$); ROA: Rentabilidade do Ativo (%); LNAT: Logaritmo Neperiano do
Ativo Total; SMLL: Indice Small Cap; MLCX: Indice Midlarge Cap; IGNM: Indice De Governanca
Corporativa — Novo Mercado; COMVOTO: Percentual de agoes com direito a voto em assembleias (%);
SEMVOTO: Percentual de agoes sem direito a voto em assembleias (%); ACIONISTA3: Percentual do
Total de Aces possuida pelos trés maiores acionistas (%); IDIV: Indice Dividendo da BM&FBOVESPA.
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Pelos resultados, a probabilidade de uma empresa que registrou lucro por acao em
2014 ter distribuido JCP no mesmo ano foi 86,08% maior, ante as que tiveram prejuizo,
sendo esse o fator preponderante do modelo e em concordancia com a teoria de PDD.
Ainda, tem-se que empresas com maior percentual de agoes com e sem direito a voto
em assembleias possuem maior probabilidade de terem distribuido JCP em 2014. A
primeira vista o resultado parece contraditéorio, mas nao é. Empresas comprometidas
com a governanca corporativa estendem o direito a voto para acionistas preferencialistas
por meio do estatuto social ou modificam a base acionaria, que passa a ser composta
apenas por acoes ordinarias que, por lei, gozam do direito ao voto. Além disso, mesmo em
empresas que segregam o capital social por tipo de acao, hé a obrigagao em distribuir lucro
aos preferencialistas pelo menos no minimo estabelecido por lei e, caso nao o facam, as

acoes PN adquirem direito a voto se a situacao se repetir por trés exercicios consecutivos®’.

Uma vez analisadas as variaveis utilizadas na geracao das probabilidades de uma
empresa ter distribuido JCP em 2014, cabe verificar a qualidade do modelo empregado. A
especificacao do modelo de melhor ajuste, classifica corretamente 71,52% das empresas,
sendo que a medida de sensibilidade é 67,57%, indicando que das 74 empresas que pagaram
JCP em 2014, 50 foram classificadas corretamente. Ja a especificidade de 75,32% ¢é a taxa
de empresas classificadas corretamente como nao pagadoras de JCP em 2014. Ou seja,
existem empresas que distribuiram JCP em 2014 mas tinham baixa probabilidade em
fazé-lo, assim como empresas que nao distribuiram e poderiam té-lo feito. Essas tltimas
sao as principais candidatas a compor o grupo contrafactual, dado que o objetivo ¢é a

formacao de grupos que sejam estatisticamente idénticos.

Para executar o pareamento das empresas, utilizou-se o método radius® que impoe
um nivel maximo de distancia entre os scores obtido para cada empresa na regressao
logit. Segundo Dantas e Tannuri-Piant (2014) a qualidade do pareamento é inversa ao
tamanho do raio da vizinhanca, quanto menor o raio maior a qualidade. Contudo, raios
muito pequenos podem resultar que tratados nao encontrem correspondéncia no grupo
controle. Como a correspondéncia entre tratados e nao tratados pelo radius se da pela
proximidade dos PSM, dentro de um raio pré-definido, a desvantagem do método esta
em definir, a priori, o nivel de tolerancia razoavel, que para o estudo foi estabelecido em
1%. Segundo Caliendo e Kopeinig (2008) nao ha dominancia entre os algoritmos sendo

que a escolha envolve considerar a amostra de dados disponivel e o trade-off entre viés

35Para acoes preferenciais com dividendo fixo é possivel realizar distribuicdo de resultados & conta de
lucro liquido do exercicio, de lucros acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital
(BRraAsSIL, 1976).

36Para o método radius foi utilizado 0,01 como a distdncia maxima entre as probabilidades da empresa
pertencer ao grupo de tratamento. O método kernel, com largura da banda de 0,01 também foi utilizado
para verificacdo da robustez da escolha do método. Os grupos construidos foram iguais para ambos os
métodos. A escolha do valor 0,01 foi a maior distdncia possivel respeitando a nao rejeicdo da hipétese
nula do teste de Kolmogorov-Smirnov que indica igualdade de distribuicdes dos scores de propensao dos
grupos controle e tratados apds o pareamento.
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e eficiéncia. Alerta ainda que, se houver resultados substancialmente diferentes entre os

algoritmos, sera necessaria averiguagao.

A Tabela 2 fornece um resumo dos grupos construidos a partir do PSM baseados
na regressao logit, com caracteristicas similares em periodo anterior a lei satisfazendo a
hipdtese de balanceamento. As empresas foram substituidas por suas respectivas agoes

para prosseguimento do andlise de impacto da entrada em vigor da Lei n°® 13.043/2014.

Tabela 2 — Estatisticas dos Ativos Selecionados - PSM

Quantidade Participacao % no Volume em 2014
Grupo
Empresas Acgoes Médio Trimestral Em aberto
Tratados 51 58 41,59 44,93
Contrafactual 55 57 19,71 21,49
Total 106 115 61,29 66,42

Fonte: Elaboragao Prépria

4.4 Tendéncia Paralela

O teste de Tendéncia Paralela é aplicado a periodos pré-eventos®” pelo fato de
que as trajetérias podem ser alteradas pelo efeito do tratamento. E uma das hipéteses
de identificacdo requerida pelo método de diferencas em diferencas: a existéncia de uma
tendéncia comum entre os elementos dos grupos de controle e tratamento que permaneceria
caso nao houvesse a intercorréncia do evento. De outro modo, o atendimento da tendéncia
paralela nao garante, mas contribui, para que as diferencas estimadas entre os grupos
possam ser atribuidas ao evento analisado, conferindo maior credibilidade aos resultados

estimados.

O PSM aplicado para a formacao dos grupos torna a hipotese de tendéncia paralela
mais aceitavel visto que buscaram-se grupos estatisticamente idénticos por meio de balan-
ceamento de caracteristicas observaveis da empresa relacionadas a politica de distribuicao

de dividendos.

A observacao dessa hipdotese usualmente é feita por meio de andlise gréafica dos

coeficientes estimados de interacao entre as dummies de grupo e ano. A Equacao 5 fornece

37E possivel até a ocorréncia de efeitos antecipatérios ao tratamento. Nesse caso, os dados préximos ao
inicio do tratamento devem ser excluidos do teste de tendéncia paralela.
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a especificacao da regressao estimada via Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) robusto

para obtencao dos coeficientes.

12 12
Yijit = By + 01 JCP2014; + Z fymes, + Z Bymesl, « JCP2014; + f4'acao; +¢;  (5)

=1 =1

De modo que Yj; é a variavel de interesse da i-ésima ac¢ao no j-ésimo més do ano t;
JCP2014; é igual a 1 para as observagoes dos tratados e 0 para controle; mes] é igual a
1 se 0o més j pertence ao ano t e 0 caso contrario; Simes’, x grupo; é o efeito dado pela
interacao entre o més j do ano t e o grupo; acao; é o efeito fixo®® das acoes da amostra; e

g; € o termo de erro.

Como nao havia dados anuais anteriores a 2014, construiu-se uma série mensal
baseada na média das variaveis de interesse “criando” uma série mensal para averiguacao

da tendéncia paralela.

A hipétese de tendéncia comum sera satisfeita se os coeficientes de interagao entre
os meses do ano de 2014 e o grupo, ﬁgmesféow forem estatisticamente iguais a zero
indicando que inexiste diferencas entre os grupos antes do tratamento. Essa condigao foi
atendida para os coeficientes estimados para todas as varidveis de interesse. O conjunto de
Graficos apresentados nas Figuras de 4 a 7 relatam os coeficientes de interagao estimados

conforme especificacao da Equacao 5.

Figura 4 — Tendéncia Paralela dos Retornos Diarios (H1)

Coeficientes do Efeito no Retorno Coeficientes do Efeito no
Diario (%) com IC Retorno Diario (%)
0.6 03
0.5 02
0.4 02

Ez N Jre 4/\/_ \ P~ EE A f At I
NA

A N-YITVIN Y el \

-03 |- 1 - - 1

04 - L 4 1= -0.2
05 - -0.2
-0.6 -0.3
jan/2014 jan/2015 jan/2014 jan/2015

Fonte: Elaboragao Prépria

38Estimacbes sem efeitos fixo da acdo produziram estimativas com desvios padrao muito semelhantes e
coeficientes de efeito em 2014 estatisticamente nao diferentes de zero.
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A Figura 4 reporta os graficos dos coeficientes da interacao més e grupo do retorno
didrio (H1). Graficamente nao ha indicios de que a variavel tenha sofrido alteragoes de
trajetoria em 2015, sendo provavel que a hipétese de redugao do retorno diario nao seja

observada nas regressoes.

Para as taxas de empréstimos (H2), a hip6tese é de redugao das taxas negociadas
para as empresas que distribuiram JCP em 2014 apds a vigéncia da lei que impediu
ganhos adicionais pelos fundos via “barriga de aluguel”. Os graficos dispostos na Figura 5
fornecem forte evidéncia visual de que houve alteracao nas taxas de empréstimo em 2015
e os coeficientes do efeito-lei dos meses de 2014 apontam para existéncia de tendéncia

comum por serem estatisticamente iguais a zero.

Figura 5 — Tendéncia Paralela dos Taxas de Empréstimos (H2)
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Fonte: Elaboracao Propria



61

O aumento dos volumes de empréstimo apds o advento da Lei n° 13.043/2014 estéa

evidenciado nos graficos da Figura 6. Contudo, ao final de 2015 ha indicios de reversao da

tendéncia de elevagao.

Figura 6 — Tendéncia Paralela dos Volumes Empréstimos (H3)

Coeficientes do Efeito no Volume Didrio Coeficientes do Efeito na Volume Diario
Negociado (R$ mil) com IC Negociado (R$ mil)
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Fonte: Elaboragao Prépria

A mesma tendéncia foi observada para o SI que é uma medida que relaciona a

venda a descoberto ao mercado a vista conforme reportado nos graficos da Figura 7.

Ambas as medidas, SIV e SIQ, reportam aumento da relagdo em 2015 em concor-

dancia com a elevacao dos volumes de posi¢do em aberto de mituo. O incremento no SIQ

é mais evidente ao ter no denominador o freefloat da empresa uma vez que é plausivel

a inexisténcia de grandes variacoes na quantidade de acoes outstanding em mercados de

capitais concentrados como o brasileiro.



Figura 7 — Tendéncia Paralela Short Interest (H4)
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Fonte: Elaboragao Prépria

Tendo por base a analise grafica e os coeficientes estimados para o efeito da lei,

espera-se encontrar diferencas significativas e em conformidade com as hipdteses iniciais

para as variaveis de interesse, a excecao do Retorno Didrio, que ndo devera ser afetado

pela lei do IR sobre JCP das agoes emprestadas.
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5 RESULTADOS

A estratégia empirica da se¢ao anterior criou bases para aplicagdo do Método de
Diferengas em Diferencas para analisar os efeitos da Lei n° 13.043/2014 nas variaveis de
interesse ao assegurar as hipdteses de identificacao. Os grupos de analise foram formados
por pareamento de scores obtidos por caracteristicas observaveis antes da intervengao e os
coeficientes do efeito da lei sinalizaram para a existéncia de tendéncia paralela entre os
grupos. Ademais, os grupos possuem a mesma composi¢ao dentro do periodo de analise.
Por fim, foram incluidas variaveis de controle nas regressoes para que influéncias excedentes

a lei afetem ambos os grupos.

Este capitulo esta dividido em duas segoes: apresentacao dos resultados e teste
de robustez. A especificacdo das regressoes é fornecida pela Equacao 3, que considera a
discussao feita no capitulo 3. As regressoes cumprem a finalidade de avaliar o impacto da
Lei n° 13.043/2014 nas varidveis de interesse, relativas ao mercado a vista e ao mercado
de empréstimo de agoes. Os resultados sdo analisados a luz das hipoteses pré-definidas
na tese. Enquanto os testes de robustez (falsificagdo e placebo) foram realizados com a

finalidade de validar os resultados obtidos.

5.1 Regressoes - Efeitos da Lei n° 13.043/2014

A amostra do estudo tem caracteristica longitudinal, mesmos ativos nos grupos
controle e tratamento ao longo de dois anos. As observagoes das agoes dos grupos foram

utilizadas na estimagao via MQO robusto, na forma de dados empilhados (pooled data).

A opcao por regressao robusta baseia-se no fato de que, apés a formacgao dos grupos,
os dados outiliers nao foram tratados e/ou excluidos. O pressuposto é que houve dias de
negociacao fora da normalidade, principalmente em dias ao redor das datas “com direito”
ao recebimento de JCP, afetando as varidveis de interesse. Aliado a esse fato, mesmo
sem a presenca de heteroscedasticidade, o calculo de erros padrao robustos em grandes
amostras pode ser empregado para auxiliar no ajuste de modelos na presenca de outiliers

(WOOLDRIDGE, 2010).

Definido o método e a forma de organizacao dos dados, estimaram-se as regressoes
para as varidveis de resultado conforme especificado na Equacao 2. Os resultados® serao

apresentados em subsegoes.

39As estimativas de todas as varidveis incluidas na regressio estdo no Apéndice G.
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5.1.1 Resultados - Retorno das A¢oes (H1)

A Tabela 3 reporta que, em ambas as regressoes, com e sem variaveis de controle,
os resultados revelam inexisténcia do efeito lei no retorno diario das a¢oes. Os resultados
refutam a primeira hipotese formulada, de que haveria redugao do retorno diario em 2015

comparativamente ao ano anterior para as agoes que pagaram JCP em 2014.

Ao considerar que a tributacao de JCP para acoes emprestadas a partir de 2015
nao distingue os agentes para fins de retencao de IR sobre JCP de a¢oes em mutuo, era
esperado menor atuacao dos fundos no mercado de empréstimo em datas préximas a
distribuigdo com direito ao recebimento do JCP. Nesse contexto, o ambiente seria favoravel
a atuacao de investidores que quisessem contrair posicao vendida devido a elevagao da
quantidade da agoes disponiveis para empréstimo e taxas nao oneradas por doadores,
contribuindo para o aumento da velocidade de ajuste de precos das acoes pois, as agoes
disponiveis para mutuo aumentam a base de agoes em circulagao, competindo com as emiti-

das pela empresa e reduzindo sua cotacao. Tal reducdo, entretanto, nao ocorreu na amostra.

Tabela 3 — Efeito da Lei n°® 13.043/2014 nos Retornos Diarios

retorno

JCP 2014=1 0,031 -0,001

(0,027) (0,025)
Ano 2015=1 -0,062 -0,021

(0,033) (0,031)
JCP 2014=1 x 0,031 0,037
Ano 2015=1 (0,044) (0,041)
N 56.656 55.666
R2 Aj. 0,000 0,155
Controle Nao Sim

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01,
*%p<0.001; RETORNO: retorno didrio das agdes (%). Pe-
riodo: 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015.
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Uma razao admissivel para o fato da mudanca tributaria das agoes tomadas em
empréstimo nao afetar o retorno é que a influéncia do evento na cotacao das agoes foi
pequena frente a outras variaveis de mercado. Um anuance pode ser dada ao se comparar o
nimero de IPOs (Oferta Publica Primaria de A¢oes) e de ofertas subsequentes a abertura de
capital inicial (Follow-on) do mercado. Em 2013, foram 10 IPOs e 6 Follow-on registrados
na B3. Em 2014 e 2015 houve apenas 1 IPO em cada ano e foram 4 e 9 follow-on em 2014
e 2015, respectivamente. O que pode indicar um mercado em compasso de espera que se

refletiu no Ibovespa, com desvalorizacao de 2,91% em 2014 e 13,31% em 2015.

5.1.2 Resultados - Taxas de Empréstimo das Ac¢ées (H2)

A Tabela 4 apresenta os efeitos médio da Lei relativo as taxas de empréstimos
média ao doador e tomador que se mostraram sensiveis, significativamente, & mudanca

tributaria do JCP das acoes emprestadas.

Tabela 4 — Efeito da Lei n°® 13.043/2014 nas Taxas de Empréstimo

tmedd tmedt
JCP 2014=1 -0,534 *FF*x_(,229 *** -0,531 *F*_0,206 ***
(0,055) (0,052) (0,059) (0,057)
Ano 2015=1 1,531 *** _0,792 ** 1,564 *** 0,919 **
(0,083) (0,289) (0,084) (0,306)
JCP 2014=1 x -0,549 *** _(0,282 ** -0,599 *** (0,332 ***
Ano 2015=1 (0,101) (0,095) (0,105) (0,099)
N 33.763 32.689 33.763 32.689
R2 Aj. 0,026 0,090 0,025 0,087
Controle Nao Sim Nao Sim

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; TMEDD: Taxa
média didria do doador (%a.a.); TMEDT: Taxa média didria do tomador (%a.a.). Periodo
15/05 a 30/12/2014 e 15/05 a 30/12/2015.

Os coeficientes de interacao entre grupo e ano corroboram o apontado pela tendéncia
paralela e pela hipdtese do estudo: reducao nas taxas de empréstimo em 2015 para as
acoes das empresas que distribuiram JCP em 2014 quando da imposi¢ao de IR sobre JCP
para agoes em mutuo. A queda foi menos acentuada apds a inclusao das covaridveis na

regressao: 0,28% para taxas média ao doador e 0,33% para o doador. Diferentemente
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do retorno, as taxas de empréstimos, apesar das influéncias do mercado em geral, sao
sensiveis as mudancas na tributacao das operagoes de empréstimo, pois se constituem no

principal custo da operagao.

O resultado assinala que a imposi¢ado do tributo produziu efeitos benéficos ao
mercado de empréstimo de acoes e as vendas a descoberto ao reduzir as taxas e, por
consequéncia, os custos de operagoes vendidas. Quando fundos, na condi¢ao de agentes
desonerados, atuavam no mercado visando lucros adicionais por meio da lacuna tributéria
que permitia a retencao dos 15% do valor do JCP como ganho de capital, produziam
restrigoes as operagoes de short via aumento das taxas. Os doadores de acoes, sabedores
da data “com direito” aos JCP e da operacao de “barriga de aluguel”, aumentavam o valor

das taxas de empréstimo requerida como forma de participar dos ganhos da operacao.

A postura nao passiva dos doadores onerados, principalmente pessoas fisicas, deve
justificar as taxas de empréstimos maiores em dias préximos as datas com direito a JCP
reportadas em estudos empiricos (FrRAGA, 2013; MiN0zz0, 2011; CHAGUE ET AL., 2017).
Além disso, a disposicao a pagar taxas maiores requeridas por doadores, pelos tomadores,
sugere que o retorno do empréstimo para “barriga de aluguel” mais que compensava os
custos. Enquanto outro investidor, para assumir posicao vendida, ao se deparar com taxas
de empréstimo elevadas, poderia se sentir inibido em concretizar a operagao devido aos
custos associados, o que tao somente faria caso dispusesse de informacao negativa suficiente
para compensar o custo do empréstimo e o custo de oportunidade (MILLER, 1977). Esse

processo era uma fonte limitadora de operagoes short.

Assim, a queda nas taxas de empréstimo dos contratos firmados corrobora a segunda
hipotese. Ademais, nas regressoes com variaveis controle, carece destaque que, em presenca
de negociacao de opgoes (derivativos), a taxa de empréstimo é maior, sugerindo uma
relacdo inversa, como encontrado por Minozzo (2011). Como também, o efeito positivo
nas taxas de empréstimos vinculados a realizacao de assembleias com pautas especificas
(cisdo, incorporagao, fusdo, nivel de listagem e mudanga razao social), o que pode indicar

uso de empréstimo de agoes para desfrutar do direito a voto.

5.1.3 Resultados - Volume Financeiro Negociado nos Mercados (H3)

Os modelos estimados para os volumes do mercado de empréstimo estao disponi-
bilizados na Tabela 5. As estimativas obtidas sob influéncia de covaridveis (segunda e
quarta colunas) dao indicios de que a imposicao tributaria ao JCP foi exitosa na redugao
de restri¢gdes a venda a descoberto para ac¢oes que distribuiram JCP em 2014, aumentando
os volumes de agoes negociadas em mutuo. Ao comparar os resultados, pode-se concluir
que ha robustez no efeito médio estimado pois os volumes possuem periodos distintos
devido a restri¢ao de acesso aos dados do mercado de empréstimo: o volume diario exclui

os registros de negociagoes do inicio dos anos até a primeira quinzena do més de maio.
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O efeito médio do tratamento no volume em estoque de posicao de empréstimo
para acoes pagadoras de JCP em 2014 foi um incremento de R$ 48,98 milhoes para o
modelo sem controles e R$ 47,24 milhoes quando esses sdo inseridos nas regressoes. Ambos

resultados significantes a 0,1%.

Para o volume diario negociado, apenas a especificacdo que inclui covariaveis repor-
tou aumento médio significativo de R$ 1,97 milhoes. O resultado remete a constatacoes
interessantes das dummies adicionadas a especificacdo da regressao que eliminaram a
subestimacao do efeito da lei no volume didrio e que também sao relevantes ao volume em

aberto de posicao de empréstimo.

Tabela 5 — Efeito da Lei n® 13.043/2014 nos Volumes de Empréstimo

vold vola
JCP 2014=1 9.369,70 ***  2.871,10 *** 106.113,60 *** 24.238,40 ***
(656,50) (526,40) (4.114,50) (2.352,10)
Ano 2015=1 735,10 **  10.553,30 *** 8.695,60 *** _-1.278.40
(262,40) (1.488,10) (2.463,80) (4.530,00)
JCP 2014=1 x 1.490,80 1.968,50 ** 48.975,40 ***  47.239,00 ***
Ano 2015=1 (831,50) (693,90) (6.602,60) (4.112,70)
N 36.108 35.008 56.680 55.693
R2 Aj. 0,016 0,374 0,029 0,645
Controle Nao Sim Nao Sim

Fonte: Elaboracao Propria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; VOLA: volume
em aberto do mercado de empréstimo (R$ mil) no periodo 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a
30/12/2015; VOLD: volume diario negociado do mercado de empréstimo (R$ mil) no periodo
15/05 a 30/12/2014 e 15/05 a 30/12/2015.

Na presenca de negociacao de opgdes de compra e/ou venda hé um incremento
médio de R$ 3,34 milhoes no volume diario negociado e de R$ 74,74 milhoes no volume
em aberto. Fato que corrobora a teoria ao confirmar que, em mercados nos quais a
operacao de venda a descoberto é permitida, as acoes tomadas em empréstimo contribuem
para incrementar a quantidade de agoes disponivel no mercado a vista. De outra forma,
caso toda agao tomada em empréstimo objetivasse operacoes short, uma elevacao do
volume nesse mercado provavelmente seria seguida de um aumento no volume negociado no

mercado a vista. J4 em presenca de restrigoes, como a causada pela “barriga de aluguel”,
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as acoes tomadas em empréstimo nao ampliariam a base de a¢des negociadas, somente

mudariam de proprietario, continuando “encarteiradas”.

Cabe destaque ainda, em relagao aos controles, o efeito positivo do grupamento
de agoes em ambos volumes que, a principio, nao deveria ocorrer, dado que héa ajuste
dos valores dos contratos de empréstimos no percentual do grupamento, nao alterando o
volume financeiro inicial do contrato. No volume em estoque ainda ha efeito negativo rela-
cionado a desdobramentos (R$ 123,53 milhoes) e bonificagao em agoes (R$ 48,68 milhoes).
Conforme ponderou Comiran (2009), os desdobramentos e agrupamentos anunciados pelas
empresas podem ser vistos como “eventos puramente cosméticos” e, por isso, nao deveriam
afetar a cotacdo das agoes no mercado para além do ajuste tedrico. O resultado reforca
conteudo informacional dos proventos anunciados pelas empresas que afeta a percepcao

dos investidores em relacao as perspectivas futuras dessas.

Diante dos resultados de significancia do efeito-lei de aumento dos volumes de
empréstimo ao nivel de 0,1%, pode-se concluir que a hipétese inicial foi confirmada. Resul-
tado se torna ainda mais expressivo ao considerar que o volume total negociado em 2015
na B3, de R$ 1,67 trilhdo, foi 7,22% menor que o de 2014 (R$ 1,80 trilhdo) enquanto o
volume médio de posigdes em aberto no servigo de empréstimos de ativos (renda varidvel e
fixa) em 2015 (R$ 38,8 bilhoes) foi 18,3% superior ao registrado em 2014.

5.1.4 Resultados - Short Interest (H4)

No que se refere as medidas do nivel de empréstimo de agoes do mercado em geral,
ambas foram significativas e positiva nos dois modelos conforme estimativas especificadas
na Tabela 6. Assim como ocorreu no volume financeiro, os indices de medida do nivel
de empréstimo sao impactados por eventos de grupamento e presenca de negociacao de

opgoes.

Cabe observar que no conjunto de empresas listadas na B3, o percentual de acoes
freefloat nao sofre grandes variagoes que justifiquem a elevagao do indice SIQ de forma
significativa. A conclusao é que o aumento foi devido ao incremento da quantidade de
titulos em estoque de posicao em empréstimo, resultado condizente com o aumento do
volume financeiro evidenciado na subse¢ao anterior. Assim como o volume financeiro,
o efeito-lei é positivo, corroborando a tese inicial de incremento no percentual de agoes
mantidas em empréstimo. Associando o resultado a redugao das taxas de mutuo ao
tomador de 0,33% ao ano, é plausivel que investidores possam assumir posi¢oes vendidas
com prazos mais longos para ac¢oes que distribuiram JCP em 2014 devido aos menores

custos incorridos, contribuindo para o aumento dos niveis de estoque de mutuo.
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Ja no SIV, funcao do volume médio negociado em um més no mercado a vista, o
efeito da mudanca tributéria foi maior que no SIQ. De outra forma, houve aumento da
proxy que mede a quantidade de dias necesséarios para reversao da posicao vendida. Ha
indicios que o aumento no volume em estoque de posi¢ao em empréstimo foi maior que
qualquer elevacao ocorrida no volume médio de negbcios para as agoes que distribuiram
JCP em 2014, dado que o efeito-lei para o SIQ foi de 0,41, relatando aumento da razao.
Hipdétese reforgada pelos niimeros do balango de operagoes da B3, que registrou queda
no volume total negociado em 2015 de 7,22% ante 2014 e aumento de 18,3% do volume

médio de posicoes em aberto de empréstimo entre os periodos.

Os resultados respaldam a hipdtese de aumento no prazo dos contratos e/ou sim-
plesmente quantidade de titulos e volume em estoque de posi¢des de empréstimo de forma

significativa.

Tabela 6 — Efeito da Lei n°® 13.043/2014 nos Short Interest

siv siq
JCP 2014=1 1,149 *** 1228 *** -0,349*%** 0,370 ***
(0,079) (0,085) (0,023)  (0,023)
Ano 2015=1 0,341 *** 0,129 0,022 -0,110 **
(0,062) (0,115) (0,030)  (0,039)
JCP 2014=1 x 0,338 ** 0,415 *** 0,202%** (0,288 ***
Ano 2015=1 (0,108) (0,109) (0,036)  (0,036)
N 56.530 54.983 56.558 55011
R2 Aj. 0,012 0,030 0,005 0,057
Controle Nao Sim Nao Sim

Fonte: Elaboracao Propria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; SIV: razao
entre a quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo volume médio de
negécios em 1 més (x); SIQ: razdo entre a quantidade titulos em aberto no mercado de
empréstimo pelo freefloat (%).Periodo 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015.
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5.2 Testes de Robustez

Essa subsec¢ao reporta os resultados dos testes de robustez com o propésito de
verificar em que medida a escolha dos periodos e a formacao dos grupos podem ter

influenciado nos resultados dos coeficientes estimados e apresentados na se¢ao anterior.

5.2.1 Falsificagdo: 2015/2016

Para o teste de falsificacao, as variaveis foram regredidas respeitando a especificacao
da Equacao 3 para as observacoes relativas aos anos de 2015 e 2016, ou seja, poés evento. O
ideal seria utilizar anos anteriores ao evento, conforme orientam Roberts ¢ Whited (2012),

porém, esses dados nao estavam acessiveis a esse estudo.

Para o teste de falsificagao, analogamente as regressoes principais, estimaram-se
os coeficientes DD apenas para as dummies relativas a ano, grupo e interacao desses. Os
grupos controle e tratamento possuem a mesma composi¢ao e os valores sao atribuidos da
mesma forma: JC'P2014 = 1 para tratados e JC'P2014 = 0 caso contrario. A diferenca

estd na variavel relativa ao ano, 2015 tornou-se a baseline e assim tem-se que Ano2016 = 1.

Os resultados disponiveis no Apéndice H reportam resultados semelhantes aos
obtidos para os anos de 2014 e 2015 para as taxas e volume em aberto de empréstimo.
Destaca-se o efeito-lei para as taxas de empréstimo reportado na Tabela 15. As primeiras
regressoes das taxas médias apontam inexistir diferencas significantes para os grupos e
entre os anos de 2015 e 2016. Contudo, sob variaveis de controle o coeficiente da dupla
diferenca sao significativos a 0,1% e com queda mais acentuada que no experimento: 0,44%
para o doador e 0,51% para tomador. O inverso ocorreu com o volume em estoque. A
regressao inicial indicou dupla diferenca médias significativa e, apos inclusdo de controles,

a diferenca perdeu a significancia

Outro destaque é o SIV, short interest em razao do volume médio negociado no
mercado a vista que, além do efeito significativo entre os anos de 2015 e 2016, registrou
reversao de sinal, negativo. Provavelmente o resultado foi em fun¢ao de aumento no
volume de negdcios no mercado a vista. Enquanto o volume financeiro das operagoes de
empréstimo de agoes cresceu 4,06% em 2016 (R$ 692,74 bilhoes) ante 2015 (R$ 665,73
bilhoes), o volume financeiro da BM&FBOVESPA aumentou em 10,18% para o mesmo
periodo, com R$1,84 trilhdao em 2016 e R$1,67 trilhao em 2015.

Os resultados dos testes de robustez nao sao definitivos para afirmar que as duplas
diferencas verificadas no experimento empirico dependem do periodo de andlise. Por
indisponibilidade de dados, o teste valeu-se de periodos posteriores a vigéncia da lei, o
que pode ter contaminado os resultados principalmente ao considerar que o ano de 2015
foi o de inicio da tributacao de IR sobre JCP das ag¢oes emprestadas. Mesmo sabendo

da possibilidade de resultados do teste de falsificagdo serem mais complicadores que
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esclarecedores ao empregar dados de anos subsequentes, optou-se por realiza-los e observar

os resultados.

Sumariando, a vista dos resultados do teste de falsificacdo, em que pese suas
restri¢coes, nao é possivel concluir se os efeitos do tratamento observados nas taxas médias
de empréstimo, volumes de empréstimo e Short Interest sao ou nao dependentes do periodo
analisado: 2014 e 2015.

5.2.2 Placebo: Alteracao de Grupos

Como alternativa ao teste de falsificagdo, realizou-se o teste de placebo alterando a
composicao dos grupos de tratamento e contrafactual. Dada a impossibilidade de utilizagao
de agoes diferentes das pré-selecionadas, considerou-se que a melhor opc¢ao seria utilizar as
probabilidades fornecidas pela regressao inicial da Tabela 1. A especificacdo do modelo
inclui variaveis dependentes que, individualmente, nao sao significativas para explicar
o PDD das empresas mas, pelo teste F, tem-se que, no conjunto, os coeficientes das
dependentes sao diferentes de zero. Adicionalmente, a especificacao, atendeu os testes de
qualidade de ajuste: classifica corretamente 74,17% das empresas; tem sensibilidade de
72,97%:; e especificidade de 75,32%.

A Tabela 7 fornece um resumo dos grupos construidos a partir do PSM* baseados
na regressao logit da especificacao inicial. A amostra do placebo conta com 94 acoes,
quantitativo menor que a selecao da especificacao de regressao do melhor ajuste, 115
agoes. Além do menor quantitativo, houve alteragao de a¢oes participantes sendo incluidas
14 novas acoes que nao participaram do experimento original. De outra forma, o grupo
placebo de controle tém 39 ac¢des das 57 do grupo contrafactual do experimento, enquanto
para o placebo de tratados sao 41 agoes das 58 agoes pertencentes ao tratamento para

verificacao do efeito-lei.

Tabela 7 — Estatisticas dos Ativos Selecionados - PSM

Quantidade Participagdo % no Volume em 2014

Grupo Empresas Acgoes Médio Trimestral Em aberto
Tratados 44 50 39,45 43,02
Contrafactual 42 44 15,89 17,29
Total 86 94 55,34 60,31

Fonte: Elaboragao Prépria

4OPara o método radius foi utilizado 0,00997 como a distdncia maxima entre as probabilidades da
empresa pertencer ao grupo de tratamento. O método kernel, com largura da banda de 0,00977 também
foi utilizado para verificagdo da robustez da escolha do método. Os grupos construidos foram iguais para
ambos os métodos. A escolha o valor 0,00977 foi a maior distancia possivel respeitando a nédo rejeigao
da hipdétese nula do teste de Kolmogorov-Smirnov que indica igualdade de distribuicoes dos scores de
propensao dos grupos controle e tratados apds o pareamento.
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Os resultados disponiveis no Apéndice J foram iguais em significacao e sinais para
os coeficientes do efeito-lei, a exce¢ao do SIV em razao do volume médio em um més do
mercado a vista. Apesar do coeficiente do SIV registrar mesmo sinal, positivo, o coeficiente

nao foi significativo em ambos os modelos, com e sem controle.

Destaca-se que a queda nas taxas de empréstimo foi ainda mais acentuadas no
placebo que entre os grupos do experimento, assim como o aumento nos volumes de
empréstimo. O volume didrio, que foi significativo no experimento apenas no modelo que

incluiu controles, para o grupo placebo foi significativo em ambos os modelos .

Diante dos resultados do teste utilizando placebo, apesar dos grupos nao terem
composicao completamente diversa dos grupos do experimento, é possivel concluir que ha

robustez nos resultados encontrados.

5.2.3 Falsificacao: Exclusao de JCP em 2014

O tultimo teste de robustez foi uma falsificacao excluindo as observagoes compreen-
didas na janela [-1;+5]*! que tem como ponto base [0] a data “com direito” do JCP para o
ano de 2014. A escolha da janela considerou os prazos de uma operagao de empréstimo
de agoes conforme Figura 2: o fundo poderia tomar a agdo em empréstimo em D (dia
“com direito” ao JCP) e liquidar o contrato em D+3 (“com direito” na conta de custodia).
Inclui-se um dia em cada limite do periodo de prazos devido restricao da ANBIMA.
Considerando que as taxas sao maiores em dia préximos ao antincio de JCP, é esperado
que os fundos desejassem prazos menores de contratos de empréstimo devido aos custos.
Ademais, esperar para contrair empréstimos em datas proximas ao direito a JCP, reduzem
a probabilidade de operagoes de “barriga de aluguel” frustradas pelo cancelamento ou

mudanca de data de ocorréncia do provento.

Os resultados reportados no Apéndice I foram iguais em significacao e sinais para
o efeito-lei, a excecao das taxas de empréstimo quando a especificagao inclui covariaveis.
A exclusao dos dias préximos a data “com direito” a JCP em 2014, evidencia que, na

auséncia do provento base para “barriga de aluguel”, inexiste a dupla diferenca.

A dupla diferenca significativa no volume em aberto de empréstimo e SI, mesmo
com a exclusao das datas, pode ser indicar que os contratos gozam de maior prazo em
2015 e, a exclusao de observagoes na janela “com direito” em 2014 nao alterou a diferenca
entre 2014 e 2015 para volume em estoque e prazo. O mesmo no caso do volume diario
negociado no mercado de empréstimo, taxas menores em 2015 aumentaram o volume em

relacao a 2014 mesmo em datas diferente a distribuicao de JCP.

41Resultados semelhantes em significacio e sinal foram obtidos para as janelas [-1;4+10] e [-1;+15] tendo
como data zero a data “com direito” ao JCP no ano de 2014.
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5.3 Analise do Efeito Lei n® 13.043/2014 e a Classe da Agao

Uma hipotese secundaria era se a lei afetaria de forma distinta os tipos de a¢des. A
hipétese é que as negociagoes de empréstimos com agoes preferenciais (PN) fossem as mais
atingidas, por possuirem direito de preferéncia no pagamento de proventos em dinheiro
e, geralmente, em valores maiores que os devidos as agoes ordinarias (ON). Assim, seria
esperado que os fundos, ao operar no mercado de empréstimo visando a arbitragem fiscal,
tivessem predilecao pelas a¢oes com direito a um JCP maior, ou seja, as preferenciais. Para
verificagao dessa hipdtese os dados foram regredidos conforme especificacao da Equacao 6

e os resultados sao reportados na tabela do Apéndice K.

Yi = ag + S1JCP2014; + [aanoy + B3tipo; + B4 JCP2014; % ano, * tipo; +¢;  (6)

De maneira que Yj; representa a variavel de resultado estimada para a i-ésima agao
observada no ano t = {2014,2015}. A varidvel binaria JCP2014 = 1 se a agdo pertence ao
grupo de agoes que distribuiram JCP em 2014 (tratadas) o e JC'P2014 = 0, caso contrério
(controle). Enquanto ano = 0 para as observagoes de 2014 e ano = 1 para as de 2015.
Assume-se que o termo de erro €; = 0. A diferenca é a inclusao de um efeito fixo para o

tipo de acdo que assume valor 1 para agdes PN /Unit e 0 para ON.

A excecao do retorno didrio das acoes, o tipo da acgao foi significativo para as demais
varidveis de interesse. O efeito médio estimado evidencia que as taxas de empréstimo para
acoes do tipo PN das empresas que distribuiram JCP em 2014 foram menores em 2015.
De outra maneira, diante da impossibilidade da arbitragem fiscal, as taxas requiridas pelos
doadores de a¢oes PN foram menores reforcando a ideia de que esse tipo de acdo era mais
utilizada pelos agentes desonerados na estratégia e, ha indicios, que as taxas das agoes
ON eram geralmente menores em 2014. Ressalta-se que a magnitude do efeito de reducao

das taxas de empréstimo da tripla diferenga foi maior que da dupla (ano e grupo).

Em relacao aos volumes, o esperado era também uma reducgao provocada pela
auséncia de demanda de empréstimo de agoes PN para a estratégia de “barriga de aluguel”.
No entanto, o efeito foi positivo e, como nas taxas, em maior magnitude que o verificado
na dupla diferenga. O resultado pode indicar que o aumento da venda a descoberto mais
que compensou o nao empréstimo para arbitragem fiscal. O efeito da tripla diferenca para
os SI corroboram essa tendéncia. O SIV que tem no denominador o volume médio de
um més negociado no mercado a vista, o efeito foi negativo. Dado que houve aumento
do volume em aberto de agoes em empréstimo, o efeito negativo pode ser atribuido ao
denominador. Ao passo que o SIQ registrou efeito médio positivo refletindo o aumento do
volume em aberto e a hipdtese de alteragoes pouco significativas na quantidade de agoes

em circulagao da empresa.
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Nao foi encontrado referencial tedrico que sustente diferencas nas taxas de em-
préstimos entre tipos de agdes. No entanto, dada a operagao de “barriga de aluguel”, a
maior liquidez das PNs e JCP mais elevados para as PNs, realizou-se a regressao como

investigacao adicional.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta tese foi examinar o impacto da Lei n® 13.043/2014 no mercado de
empréstimo de agoes brasileiro e influéncias no mercado a vista para as agoes que, além de
distribuirem Juros sobre Capital Préprio (JCP) em 2014, foram ativo-objeto de contratos
de empréstimo. A hipdtese da relacao entre o mercado de empréstimo e a reducgao de
restrigoes a venda a descoberto fundamentou a estratégia empirica. A sele¢do do periodo
da andlise e dos testes de robustez justificaram-se com base no acesso a informagoes

publicas disponiveis e entrada em vigor da lei.

Os resultados evidenciam influéncias nas negociagoes com o inicio da cobranca de
IR sobre JCP das acoes em empréstimo, impossibilitando ganhos adicionais por parte dos
agentes desonerados. As hipdteses iniciais foram confirmadas, a excecao dos retornos diarios
das a¢oes no mercado a vista. Os coeficientes do efeito-lei para as taxas de empréstimo,
volume em aberto de posi¢oes em mituo e os Short Interest, foram significativos a 0,1% para
ambos 0s modelos, com e sem covaridaveis de controle. J4 o volume diario de empréstimo

tem efeito-lei significativo apés insercao das variaveis de controle.

Com base nos resultados é possivel afirmar que houve aumento dos volumes de
empréstimos e o nivel geral de empréstimo no mercado, bem como reducao das taxas de
empréstimos (as mais sensiveis a alteracdo) para as agoes que distribuiram JCP em 2014.
O conjunto de alteracgoes evidenciam a reducdo de restrigoes a venda a descoberto em
funcao da queda nos custos de transacao, elevagao do volume em miituo e extensao dos

prazos dos contratos de empréstimo.

A principal restricao ao experimento foi a indisponibilidade de acesso aos dados
de negociagdo do mercado de empréstimo para periodos anteriores 14/05/2014 a serem
utilizados para o teste de robustez, conforme orientado por Roberts e Whited (2012):
dados anteriores ao evento exdgeno. No caso dos dados faltantes de 2014, seriam utilizados

anos completos, 2014 e 2015, no experimento empirico.

Ademais, o acesso a dados segregados por tipo de investidor, tipo de ativo, perfil
do investidor (tomador/doador) e tipo de empréstimo (compulsérios/voluntario) poderiam
auxiliar na obteng¢ao de resultados mais contundentes e confiaveis. Seria possivel isolar
as negociacoes de interesse para avaliacao da “barriga de aluguel” com exclusao dos
empréstimos compulsérios, de investidores desonerados na ponta doadora, investidores
“onerados” na ponta tomadora e fundos estrangeiros como tomadores. E possivel que se
apenas os dados das negociagoes dos fundos fossem considerados, o efeito-médio estimado

fosse mais relevantes nas variaveis analisadas.

Mesmo diante das restricoes enumeradas, o trabalho contribuiu para o debate
acerca da Lei n°® 13.043/2014 e suas implica¢oes no mercado de empréstimo. Acredita-se

ter contribuido com o aprofundamento da discussao acerca da necessidade de redugao de
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restricdo a venda a descoberto como forma de proporcionar mais liquidez e transparéncia
ao mercado. Também, tornou-se evidente que alteragoes de carater legal requerem estudos
prévios do seu impacto no mercado, mesmo que signifique aumento de arrecadacdo aos
cofres publicos. Por fim, a pratica da “barriga de aluguel”, mesmo que nao fosse apreciada

hé indicios que era realizada e, apenas mediante proibicao legal, foi extinta.

Convém finalizar mencionando que, nesse caso, o aumento da carga tributaria com
a imposicao de IR sobre JCP de agbes emprestadas foi positivo para mercado e investidores
ao eliminar a pratica da “barriga de aluguel”. De acordo com os resultados, a pratica
elevava o custo e reduzia a quantidade de agoes disponiveis para empréstimo a investidores
que utilizavam-se do expediente para realizar outras operacoes como hedge e pair trading o
que criava entraves para que o mercado de capitais promovesse adequadamente a captacao

de recursos, cumprindo o papel de intermediario financeiro para além do sistema bancario.

A extensdo mais explicita desse estudo é a utilizacdo de base segregada para
avaliacao da Lei n° 13.043/2014, que pode corroborar (ou contestar) os resultados ora
obtidos bem como levantar questoes outras que possam surgir em uma analise de dados
mais pontuais, contribuindo para um melhor entendimento do mercado de empréstimo e

sua influéncia nas demais negocia¢oes em bolsa.
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APENDICE A - Participacio das Empresas Pré-Selecionadas por Setor

Quantidade Participacao no Volume Total de 2014

Nr Setor Economatica

Empresas Acgées Médio Trimestral Em Aberto
1 Agropecudria e Pesca 1 1 0,01 0,02
2 Alimentos e Bebibas 8 8 9,37 9,82
3 Comércio 12 13 6,19 6,53
4 Construcao 11 11 2,20 2,70
5 Eletroeletronicos 1 1 0,00 0,00
6 Energia Elétrica 17 20 5,90 7,07
7 Finangas e Seguros 14 16 30,86 24,25
8 Maquinas Industriais 1 1 0,43 0,44
9 Mineracao 3 4 7,20 6,22
10 Minerais nao Metalicos 1 1 0,13 0,01
11 Outros 38 38 10,51 10,35
12 Papel e Celulose 2 3 1,54 2,15
13 Petroleo e Gés 5 6 11,43 15,10
14  Quimica 3 3 1,38 2,78
15 Siderurgia e Metalurgia 7 9 3,22 3,26
16  Software e Dados 3 3 1,75 2,45
17 Telecomunicacoes 3 5 2,94 2,28
18  Textil 6 6 0,85 0,77
19  Transporte Servigos 10 10 2,02 1,73
20  Veiculos e Pecas 7 8 1,43 1,25
Total 153 167 99,38 99,18

Fonte: Elaboragao Prépria
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APENDICE B - Estatistica dos Ativos por Segmento

Volume do Mercado de Empréstimo em 2014

Segmento Ativos Médio Trimestral Aberto

em R$ % Total em R$ % Total
Excluidos 70 720.873,52 0,54 240.530,06 0,81
Balcdo Organizado 44 0,67 0,00 - -
BDR nivel 3 8 720.866,30 0,54 240.523,11 0,81
Bovespa Mais 13 6,55 0,00 6,95 0,00
Bovespa Mais Nivel 2 5 - - - -
Exclusoes Acoes 339 107.174,99 0,08 1.468,03 0,01
vol.< 0,01%
Nivel 1 28 75.199,36 0,06 204,92 0,00
Nivel 2 28 3.928,68 0,00 52,37 0,00
Novo Mercado 34 9.161,37 0,01 741,36 0,00
Tradicional 249 18.885,58 0,01 469,38 0,00
Selecionados 167 132.018.170,65 99,38 29.411.605,46 99,18
Nivel 1 30 51.872.909,56 39,05 10.172.499,71 34,30
Nivel 2 16 3.627.379,33 2,73 989.418,82 3,337
Novo Mercado 104 48.739.281,34 36,69 11.286.581,04 38,06
Tradicional 17 27.778.600,42 20,91 6.963.105,90 23,48
Total Geral 576 132.846.219,15 100,00 29.653.603,55 100,00

Fonte: Elaboragao Prépria
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APENDICE C - Composigio do Grupo Controle (Contrafactual)

Peso Part. % no Volume de Empréstimo em 2014

Nr Cédigo  pscore Radius Kernel Meédio Trimestral em aberto
1 ALUP 0,51 1,20 1,46 0,02 0,04
2 AMAR 0,34 0,20 0,19 0,20 0,18
3 ANIM 0,60 3,75 3,80 0,01 0,05
4 ARTR 0,49 0,65 0,45 0,06 0,07
5 BBRK 0,28 0,33 0,32 0,08 0,05
6 BBSE 0,56 0,67 0,76 0,92 1,60
7 BPAN 0,49 0,65 0,44 0,01 0,01
8 BPHA 0,13 1,00 1,00 0,04 0,02
9 BRIN 0,31 0,33 0,02 0,03 0,02
10 BRML 0,45 1,00 0,80 0,54 0,54
11 BRPR 0,43 0,33 0,25 0,53 0,37
12 BVMF 0,37 0,83 0,96 2,32 1,71
13 CCRO 0,41 0,73 0,72 1,43 0,86
14 COCE 0,87 1,00 1,00 0,00 0,00
15 CSAN 0,40 0,86 0,80 0,59 0,71
16 CSNA 0,29 0,67 0,69 1,40 1,29
17 CYRE 0,55 1,33 0,87 0,75 0,95
18 DASA 0,34 0,20 0,02 0,00 0,01
19 DIRR 0,49 0,65 0,46 0,01 0,01
20 ELPL 0,46 1,00 1,11 0,25 0,14
21 ESTC 0,50 0,40 0,49 0,58 0,70
22 EVEN 0,46 1,00 1,08 0,10 0,08
23 EZTC 0,76 1,50 1,57 0,10 0,22
24 FIBR 0,34 0,70 0,71 0,65 1,07
25 FLRY 0,38 0,73 0,72 0,05 0,09
26 GRND 0,54 0,67 0,75 0,03 0,03
27 HBOR 0,42 0,67 0,59 0,05 0,03
28 HYPE 0,39 0,78 0,68 0,75 1,06
29 IDNT 0,29 0,67 0,54 0,00 0,00
30 IGTA 0,49 0,45 0,71 0,09 0,15
31 JBSS 0,40 0,53 0,60 0,50 0,77
32 JHSF 0,31 0,33 0,27 0,00 0,00
33 KLBN 0,61 1,92 2,10 0,89 1,08
34 KROT 0,39 0,78 0,85 1,40 0,89
35 LIGT 0,76 1,50 1,43 0,51 0,25
36 LLIS 0,30 0,67 1,16 0,04 0,03
37 MAGG 0,26 0,33 0,51 0,01 0,01
38 MRVE 0,54 1,67 1,77 0,33 0,46
39 PCAR 0,97 1,00 1,00 0,98 1,28
40 PDGR 0,25 0,33 0,02 0,43 0,46
41 PMAM 0,35 1,20 1,95 0,00 0,01
42 POSI 0,34 0,20 0,04 0,00 0,00
43 QGEP 0,39 0,78 0,81 0,07 0,06
44 QUAL 0,36 1,33 0,84 0,27 0,37
45 RNEW 0,40 0,53 0,59 0,00 0,00
46 SLCE 0,40 0,53 0,61 0,01 0,02
47 SLED 0,64 2,17 2,84 0,00 0,00
48 SMTO 0,61 1,92 2,23 0,03 0,06
49 SSBR 0,61 2,42 1,87 0,00 0,00
50 TCSA 0,42 0,33 0,39 0,12 0,10
51 TGMA 0,26 0,33 0,47 0,04 0,06
52 TIMP 0,39 0,78 0,66 0,40 0,28
53 UGPA 0,63 1,67 1,73 0,98 1,92
54 USIM 0,55 0,67 0,85 0,78 1,04
55 VVAR 0,63 2,17 1,43 0,28 0,28
Total 19,71 21,49

Fonte: Elaboragao Prépria



APENDICE D — Composicdo do Grupo Tratados

Part. % no Volume de Empréstimo em 2014

Nr  Cédigo pscore Meédio Trimestral em aberto
1 ABEV 0,41 4,88 4,03
2 ALPA 0,61 0,06 0,02
3 ALSC 0,46 0,12 0,17
4 ARZZ 0,49 0,03 0,01
5 BRAP 0,64 0,27 0,12
6 BRSR 0,76 0,13 0,07
7 CIEL 0,60 1,48 2,14
8 CMIG 0,88 0,90 1,19
9 CVCB 0,46 0,01 0,01
10 DTEX 0,38 0,32 0,56
11 ECOR 0,42 0,20 0,24
12 EGIE 0,62 0,53 0,76
13 ELET 0,13 0,38 0,75
14 EMBR 0,46 0,83 0,59
15 ENBR 0,53 0,11 0,11
16 EQTL 0,76 0,64 1,03
17 ETER 0,37 0,13 0,00
18 GFSA 0,29 0,22 0,28
19 HGTX 0,59 0,69 0,66
20 ITSA 0,76 1,83 1,78
21 JSLG 0,35 0,05 0,10
22 LAME 0,64 1,24 1,37
23 LCAM 0,35 0,00 0,00
24 LEVE 0,54 0,04 0,03
25 LINX 0,51 0,10 0,06
26 LPSB 0,30 0,09 0,09
27 MGLU 0,40 0,12 0,15
28 MILS 0,37 0,10 0,10
29 MPLU 0,60 0,20 0,22
30 MULT 0,64 0,42 0,58
31 MYPK 0,40 0,11 0,12
32 NATU 0,55 1,46 0,94
33 ODPV 0,35 0,23 0,61
34 PETR 0,26 11,26 14,94
35 PINE 0,63 0,00 0,00
36 POMO 0,62 0,36 0,43
37 RADL 0,39 0,43 0,64
38 RENT 0,59 0,82 0,26
39 SBSP 0,49 0,89 0,54
40 SCAR 0,61 0,00 0,00
41 SEER 0,55 0,04 0,16
42 SMLS 0,64 0,48 0,55
43 SULA 0,61 0,10 0,13
44 TAEE 0,61 0,22 0,30
45 TECN 0,38 0,01 0,05
46 TOTS 0,54 0,18 0,25
47 TUPY 0,39 0,02 0,02
48 UCAS 0,30 0,00 0,00
49 VALE 0,50 7,18 6,20
50 VIVT 0,96 1,55 1,45
51 VLID 0,59 0,10 0,09
Total 41,59 44,93

Fonte: Elaboracao Propria
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APENDICE E — Composicido das Units
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Nr Nome de Pregao Cédigo Composicao
1 AES TIETE E TIET11 1 acao ON + 4 agoes PN
2 ALUPAR ALUP11 1 agdo ON + 2 acoes PN
BTG PACTUAL BBTG11 1 agdao ON + 2 agdes PNA do BCO BTG
PACTUAL e 1 BDR A + 2 BDR B do
BTG PACTUAL PARTICIPATIONS
4 ENERGISA ENGI11 1 acao ON + 4 agoes PN
5 KLABIN KLBN11 1 acao ON + 4 agoes PN
6 RENOVA RNEWI11 1 acdao ON + 2 agdes PN
7 SANTANDER BR SANBI11 1 acao ON + 1 agao PN
8 SUL AMERICA SULA11 1 agdo ON + 2 agdes PN
9 TAESA TAEE11 1 acao ON + 2 agoes PN
10  VIAVAREJO VVARI1 1 agao ON + 2 agoes PN

Fonte: Elaboragao Prépria
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APENDICE F - Estatistica Descritivas das Variaveis Dependentes

Tabela 8 — Estatistica Descritivas para o Grupo de Tratados

Ano Variavel N Meédia Desvio Padrao Mediana Minima Maxima
vola 14.326  236.683,80 454.197,40  65.425,85 0,00  6.935.200,00
vold 9.162  18.090,37 60.374,82 3.374,00 0,00  2.385.048,00
tmedd 8.626 2,35 3,17 1,23 0,01 81,17

2014 tmedt 8.626 2,53 3,63 1,37 0,03 119,00
retorno 14.326 -0,03 2,15 0,00 -17,43 14,47
siv 14.300 6,25 8,05 4,58 0,00 420,15
siq 14.302 1,45 1,63 0,95 0,00 26,38
vola 14.268 294.354,80 574.394,30  68.389,87 0,00  4.162.709,00
vold 14.267  20.807,81 47.250,62 3.487,00 0,00 527.117,00
tmedd 13.277 3,12 4,07 1,55 0,02 29,13

2015  tmedt 13.277 3,27 4,16 1,69 0,02 35,94
retorno 14.252 -0,06 2,69 0,00 -22,41 37,29
siv 14.267 6,93 6,96 5,29 0,00 98,04
siq 14.267 1,67 1,63 1,31 0,00 21,92
vola 14.442  311.982,40 693.454,10  64.534,28 0,00  5.484.635,00
vold 14.434  22.154,19 56.497,76 3.363,50 0,00  1.281.520,00
tmedd 13.327 4,09 8,75 1,60 0,03 74,97

2016 tmedt 13.327 4,28 8,94 1,78 0,07 75,50
retorno 14.423 0,16 2,81 0,00 -21,19 30,92
siv 14.434 6,02 7,34 4,47 0,00 95,20
siq 14.434 1,48 1,40 1,11 0,00 10,15

Fonte: Elaboracao Propria

Notas: RETORNO: retorno didrio das agoes (%); TMEDD: Taxa média didria do doador (%); TMEDT:
Taxa média didria do tomador (%); VOLA: volume em aberto do mercao de empréstimo (R$ mil);
VOLD: volume didrio negociado do mercao de empréstimo (R$ mil); SIV: razdo entre a quantidade
titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo volume médio de negécios em 1 més (x); SIQ: razao
entre a quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo freefloat (%).



Tabela 9 — Estatistica Descritivas para o Grupo Controle
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Ano Variavel N Média Desvio Padrao Mediana Minima Maxima
vola 14.064 130.570,20 188.589,20  34.006,27 0,00 1.293.540,00
vold 9.006 8.720,63 17.278,81 1.727,00 0,00 316.734,00
tmedd 8.440 2,88 3,91 1,41 0,02 80,00
2014  tmedt 8.440 3,06 4,01 1,56 0,03 80,30
retorno 14.059 -0,06 2,37 -0,03 -31,57 37,93
siv 13.941 5,10 4,92 3,70 0,00 50,63
siq 13.967 1,79 2,18 0,93 0,00 18,46
vola 14.022 139.265,80 222.838,10  24.097,38 0,57 1.175.456,00
vold 14.022 9.615,13 17.883,62 1.244,00 0,00 290.601,00
tmedd 13.007 4,57 6,98 1,88 0,01 64,31
2015  tmedt 13.007 4,78 7,13 2,03 0,01 73,30
retorno 14.016 -0,13 3,12 -0,08 -28,09 38,93
siv 14.022 5,44 5,36 4,06 0,00 57,50
siq 14.022 1,82 2,84 1,05 0,00 160,78
vola 14.063 135.971,90 236.172,40  14.896,93 0,37 1.604.772,00
vold 14.063 9.272,90 19.098,34 701,00 0,00 419.610,00
tmedd 12.746 4,89 7,87 2,27 0,02 70,39
2016  tmedt 12.746 5,17 8,13 2,48 0,02 95,00
retorno 13.913 0,14 3,52 0,00 -22,41 56,68
siv 14.063 4,76 5,39 3,47 0,00 72,67
siq 14.063 1,42 1,48 1,03 0,00 8,04

Fonte: Elaboracao Propria

Notas: RETORNO: retorno diario das agdes (%); TMEDD: Taxa média didria do doador (%); TMEDT:
Taxa média didria do tomador (%); VOLA: volume em aberto do mercao de empréstimo (R$ mil); VOLD:
volume didrio negociado do mercao de empréstimo (R$ mil); SIV: razdo entre a quantidade titulos em aberto
no mercado de empréstimo pelo volume médio de negdcios em 1 més (x); SIQ: razdo entre a quantidade

titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo freefloat (%).



APENDICE G - Efeitos da Lei n° 13.043/2014 nas Variéveis

Tabela 10 — Efeito da Lei n° 13.043/2014 nos Retornos Diarios (H1)

retorno
JCP 2014=1 0,031 -0,001
(0,027) (0,025)
Ano 2015=1 -0,062 -0,021
(0,033) (0,031)
JCP 2014=1 x 0,031 0,037
Ano 2015=1 (0,044) (0,041)
opcao=1 0,065 **
(0,025)
pvpa 0,015 ***
(0,002)
div=1 0,082 *
(0,039)
ibov 0,672 ***
(0,007)
~cons -0,063 ** -0,113 ***
(0,020) (0,020)
N 56.656 55.666
R2 Aj. 0,000 0,155

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001;
RETORNO: retorno didrio das agoes (%); OPCAO: dummy para negociagdo
de opcgao; DIV: dummy para distribui¢do de dividendo; PVPA: Preco por
Valor Patrimonial (x); IBOV: Variacao diaria do Ibovespa (%). Perfodo: 02/01
a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015.
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Tabela 11 — Efeito da Lei n°® 13.043/2014 nas Taxas de Empréstimo (H2)

tmedd tmedt

JCP 2014=1 L0,534 FFx ()220 Hk* _0,531 *FF 0,206 ***
(0,055) (0,052) (0,059) (0,057)

Ano 2015=1 1,531 ##% 0,792 ** 1,564 *%% 0,919 **
(0,083) (0,289) (0,084) (0,306)

JCP 2014=1 x -0,549 FFx ()982 ** 20,599 *Hk () 330 Hkx
Ano 2015=1 (0,101) (0,005) (0,105) (0,099)

opcao=1 0,469 *** 0,449 ***
(0,079) (0,081)

in -0,824 *¥* 0,855
(0,027) (0,028)

pl -0,001 ¥k 20,001 *
(0,000) (0,000)

pvpa 0,072 ** 0,067
(0,007) (0,008)

age=1 1,816 *** 1,863 **
(0,374) (0,379)

boni=1 -2,940 *** -2,855 ***
(0,557) (0,527)

cdi 0,715 ¥ 0,766 ***
(0,092) (0,008)

_cons 9,883 FFE 4045 HFH* 3,061 *FF 5304 F**
(0,043) (1,009) (0,044) (1,071)
N 33.763 32.689 33.763 32.689
R2 Aj. 0,026 0,090 0,025 0,087

Fonte: Elaboracao Propria

Notas: Desvio Padrdo entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; TMEDD: Taxa média
didria do doador (%a.a.); TMEDT: Taxa média didria do tomador (%a.a.); OPCAO: dummy para
negociacio de op¢ao; IN: Indice de Negociabilidade (x); PL: Preco por Lucro (x); PVPA: Preco por
Valor Patrimonial (x); AGE: dummy para realizagdo de assembleia; BONL: dummy para ocorréncia de
bonificacio em agoes; CDI: Taxa didria do Certificado de Depésito Interbancdrio anualizado (%a.a).
Perfodo 15/05 a 30/12/2014 e 15/05 a 30/12/2015.



Tabela 12 — Efeito da Lei n°® 13.043/2014 nos Volumes de Empréstimo (H3)
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vold vola
JCP 2014=1 9.369,70 *** 2.871,10 *** 106.113,60 *** 24.238,40 ***
(656,50) (526,40) (4.114,50) (2.352,10)
Ano 2015=1 735,10 ** 10.553,30 *** 8.695,60 *** -1.278,40
(262,40) (1.488,10) (2.463,80) (4.530,00)
JCP 2014=1 x 1.490,80 1.968,50 ** 48.975,40 *** 47.239,00 ***
Ano 2015=1 (831,50) (693,90) (6.602,60) (4.112,70)
opcao=1 3.345,20 *** 74.739,40 ***
(572,60) (4.205,50)
in 23.674,70 *** 307.278,00 ***
(539,50) (3.684,90)
pvpa 589,60 *** 11.812,40 ***
(57,82) (438,80)
grupa=1 1.951,60 *** 10.129,20 **
(365,40) (3.529,00)
div=1 10.689,00 *** 23.623,90 ***
(3.154,30) (6.009,30)
cdi -3.179,70 *** 5.284,70 ***
(493,30) (1.595,00)
pl 10,294 ***
(0,034)
age=1 34.125,80 **
(10.768,20)
sub=1 88.834,20 ***
(19.358,00)
boni=1 -48.675,00 **
(15.718,10)
desdobro=1 -123.527,90 ***
(23.066,30)
_ cons 8.720,60 *** 30.272,60 *** 130.570,20 *** -111.385,50 ***
(182,10) (5.325,90) (1.590,20) (17.553,30)
N 36.108 35.008 56.680 55.693
R2 Aj. 0,016 0,374 0,029 0,645

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; VOLA: volume em aberto
do mercado de empréstimo (R$ mil) no periodo 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015; VOLD:
volume didrio negociado do mercado de empréstimo (R$ mil) no periodo 15/05 a 30/12/2014 e 15/05 a
30/12/2015. OPCAO: dummy para negociagdo de opgao; IN: Indice de Negociabilidade (x); PVPA:
Prego por Valor Patrimonial (x); GRUPA: dummy para ocorréncia de grupamento de ac¢des; DIV: dummy
para distribuicao de dividendo;CDI: Taxa didria do Certificado de Depdsito Interbancario anualizado
(%a.a); PL: Prego por Lucro (x); AGE: dummy para realizagdo de assembleia; SUB: dummy para
ocorréncia de subscrigdo de agoes; BONI: dummy para ocorréncia de bonificagdo em agdes; DESDOBRO:
dummy para ocorréncia de desdobramento de agoes.
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Tabela 13 — Efeito da Lei n°® 13.043/2014 nos Short Interest (H4)

siv siq
JCP 2014=1 1,149 *** 1,228 *** -0,349*** _0,370 ***
(0,079) (0,085) (0,023)  (0,023)
Ano 2015=1 0,341 *** 0,129 0,022 -0,110 **
(0,062) (0,115) (0,030) (0,039
JCP 2014=1 x 0,338 ** 0,415 *** 0,202*%** (0,288 ***
Ano 2015=1 (0,108) (0,109) (0,036)  (0,036)
opcao=1 1,170 *** 1,316 ***
(0,052) (0,037)
in 0,419 *** 0,119 ***
(0,022) (0,011)
pl -0,001 *** 0,000 ***
(0,000) (0,000)
pvpa 0,074 *** -0,016 ***
(0,007) (0,002)
age=1 1,258 *** 0,226 **
(0,332) (0,076)
sub=1 -1,735 *** -0,646 ***
(0,203) (0,130)
grupa=1 -2,842 *Hk -0,538 **
(0,371) (0,177)
cdi 0,119 ** 0,035 *
(0,041) (0,015)
div=1 0,035 ***
(0,223)
boni=1 -0,910 ***
(0,048)
_ cons 5,097 *¥* 3456 *** 1,795%** 1,257 ***
(0,042) (0,438) (0,018) (0,159
N 56.530 54.983 56.558 55011
R2 Aj. 0,012 0,030 0,005 0,057

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; SIV: razao entre
a quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo volume médio de negbcios
em 1 més (x); SIQ: razdo entre a quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo
pelo freefloat (%). OPCAO: dummy para negociacao de opgao; IN: Indice de Negociabilidade
(x); PL: Prego por Lucro (x); PVPA: Prego por Valor Patrimonial (x); AGE: dummy para
realizacdo de assembleia; SUB: dummy para ocorréncia de subscricao de agoes; GRUPA:
dummy para ocorréncia de grupamento de agdes; CDI: Taxa diaria do Certificado de Depdsito
Interbancério anualizado (%a.a); DIV: dummy para distribuigao de dividendo; BONI: dummy
para ocorréncia de bonificagdo em acoes. Periodo 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015.
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APENDICE H - Falsificagdo do Efeitos da Lei n° 13.043/2014 nas
Variaveis: 2015/2016

Tabela 14 — Falsificagao do Efeito da Lei n°® 13.043/2014 nos Retornos Diarios (H1)

retorno
JCP 2014=1 0,063 0,065 *
(0,035) (0,032)
Ano 2016=1 0,261 *** 0,114 **
(0,040) (0,038)
JCP 2014=1 x -0,034 -0,030
Ano 2016=1 (0,051) (0,048)
opcao=1 0,084 **
(0,028)
ibov 0,728 *¥*
(0,009)
_cons -0,125 ok -0,110 ***
(0,026) (0,026)
N 56.604 56.604
R2 Aj. 0,00 0,14

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001;
RETORNO: retorno didrio das agdes (%); OPCAO: dummy para negociacao de
opgdo; IBOV: Variagdo didria do Ibovespa (%). Periodo: 02/01 a 30/12/2015
e 04/01 a 29/12/2016.
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Tabela 15 — Falsificagdo do Efeito da Lei n® 13.043/2014 nas Taxas de Empréstimo

(H2)
tmedd tmedt
JCP 2014=1 S1,083 *FE 0,374 *rH 1131 FRE 0,404 FFE
(0,086) (0,081) (0,087) (0,082)
Ano 2016=1 0,131 0,546 *** 0,210 0,641 ***
(0,108) (0,107) (0,112) (0,111)
JCP 2014=1 x 0,014 20,443 ** -0,040 0,511 **
Ano 2016=1 (0,151) (0,151) (0,155) (0,155)
opcao=1 -0,294 ** -0,379 ***
(0,091) (0,093)
in S1,189 *** 1,219 *x
(0,033) (0,035)
pl -0,001 *** -0,001 ***
(0,000) (0,000)
pvpa 0,023 ** 0,019 *
(0,009) (0,009)
age=1 1,606 *** 1,693 **
(0,435) (0,443)
sub=1 -2,271 Kk -2,340 ***
(0,117) (0,121)
boni=1 13,625 ** 23,706 ***
(0,301) (0,289)
div=1 L0,556 ** 20,599 *¥*
(0,159) (0,162)
cdi 0,818 *** 0,820 **
(0,124) (0,127)
_ cons 4414 FFF 604 FH* 4,624 FFF 6621 K
(0,071) (1,724) (0,072) (1,764)
N 33.209 32.424 33.209 32.424
R2 Aj. 0,006 0,054 0,007 0,055

Fonte: Elaboragao Propria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; TMEDD: Taxa

média didria do doador (%a.a.); TMEDT: Taxa média didria do tomador (%a.a.); OPCAO:

dummy para negociacao de opcao; IN: Indice de Negociabilidade (x); PL: Preco por Lucro

(x); PVPA: Preco por Valor Patrimonial (x); AGE: dummy para realizagdo de assembleia;

SUB: dummy para ocorréncia de subscri¢ao de agoes; BONI: dummy para ocorréncia de
bonificagdo em acées; DIV: dummy para distribuicdo de dividendo; CDI: Taxa diaria do
Certificado de Depésito Interbancério anualizado (%a.a). Periodo 15/05 a 30/12/2015 e

16/05 a 29/12/2016.
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Tabela 16 — Falsificagdo do Efeito da Lei n® 13.043/2014 nos Volumes de Emprés-

timo (H3)
vold vola

JCP 2014=1 10.860,50 *** 2.742,90 *** 155.089,00 *** 47.261,20 ***

(510,30) (357,20) (5.163,30) (3.101,70)
Ano 2016=1 -104,60 245,90 -3.293,90 -5.989,10 *

(278,80) (241,90) (2.740,00) (2.415,70)
JCP 2014=1 x 2.471,30 ** 1.558,60 ** 20.921,50 ** 6.528,30
Ano 2016=1 (838,70) (603,40) (7.995,50) (4.867,80)

opcao=1 -1.425,20 * 27.023,20 ***
(633,50) (4.719,90)

in 31.809,30 *** 405.027,10 ***
(720,30) (5.097,40)

pl -0,36 *** -3,80
(0,02) (0,30)

pvpa 655,90 *** 14.456,30 ***
(49,77) (507,90)

grupa—=1 3.670,70 *** 40.600,60 ***
(437,90) (3.117,80)

cdi -1.416,60 * 13.740,90 ***
(590,70) (1.864,90)

age=1 49.837,90 **
(16.613,50)

sub=1 -20.053,90 ***
(5.259,60)

__cons 9.455,80 *** 13.839,60 139.265,80 ***  _-263.855,90 ***
(189,00) (8.204,60) (1.881,80) (25.403,60)
N 36.091 35.146 56.795 55.608
R2 Aj. 0,022 0,520 0,029 0,663

Fonte: Elaboracao Propria
Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001. VOLA: volume em aberto
do mercado de empréstimo (R$ mil) no periodo de 02/01 a 30/12/2015 e 04/01 a 29/12/2016; VOLD:
volume didrio negociado do mercado de empréstimo (R$ mil) no perfodo de 15/05 a 30/12/2015 e 16/05
a 29/12/2016; OPCAO: dummy para negociacio de opcio; IN: Indice de Negociabilidade (x); PL: Preco
por Lucro (x); PVPA: Preco por Valor Patrimonial (x); GRUPA: dummy para ocorréncia de grupamento
de agdes; CDI: Taxa didria do Certificado de Depdsito Interbancério anualizado (%a.a); AGE: dummy

para realizacao de assembleia; SUB: dummy para ocorréncia de subscri¢do de agoes.
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Tabela 17 — Falsificagdo do Efeito da Lei n® 13.043/2014 nos Short Interest (H4)

siv siq
JCP 2014=1 LA8T**% 1 551wk 0,14TFFF 0 113%%*
(0,074) (0,078) (0,028) (0,027)
Ano 2016=1 -0,673%** -0,649%** -0,401%%* -0,559%**
(0,064) (0,064) (0,027) (0,032)
JCP 2014=1 x -0,228* -0,282%* 0,207*** 0,291***
Ano 2016=1 (0,106) (0,108) (0,032) (0,032)
opcao=1 1,008%** 1,123%**
(0,052) (0,021)
pl -0,001%** 0,000%**
(0,000) (0,000)
pvpa 0,106%%* -0,013%%
(0,007) (0,002)
age=1 2,216%** 0,164*
(0,465) (0,071)
sub=1 -0,827%%* 0,387%%*
(0,230) (0,079)
in=1 -0,162%%*
(0,025)
grupa=1 -1,609%**
(0,341)
boni=1 -1,538%*
(0,554)
desdobro=1 -1,870%**
(0,325)
div=1 ~0,131%%*
(0,029)
odi 0,081 %+
(0,016)
__cons 5,438*** 5,069%*** 1,816%** 0,516**
(0,045) (0,050) (0,024) (0,199)
N 56.786 55.599 56.786 55.599
R2 Aj. 0,015 0,031 0,007 0,068

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; SIV: razao entre a
quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo volume médio de negocios em
1 més (x); SIQ: razao entre a quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo
freefloat (%). OPCAO: dummy para negociacio de opcio; IN: Indice de Negociabilidade (x);
PL: Prego por Lucro (x); PVPA: Prego por Valor Patrimonial (x); AGE: dummy para realizagao
de assembleia; SUB: dummy para ocorréncia de subscricao de agdoes; GRUPA: dummy para
ocorréncia de grupamento de agoes; CDI: Taxa diaria do Certificado de Dep6sito Interbancario
anualizado (%a.a); DIV: dummy para distribuigdo de dividendo; BONI: dummy para ocorréncia
de bonificagdo em ag¢des; DESDOBRO: dummy para ocorréncia de desdobramento de agoes.

Perfodo 02/01 a 30/12/2015 e 04/01 a 29/12/2016.
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APENDICE 1 - Falsificagdo do Efeitos da Lei n° 13.043/2014: Exclusio
Datas JCP em 2014

Tabela 18 — Falsificagdo nos Retorno Diarios (H1): Exclusao Datas JCP em 2014

retorno
JCP 2014=1 0,028 -0,003
(0,027) (0,025)
Ano 2015=1 -0,062 -0,021
(0,033) (0,031)
JCP 2014=1 x 0,035 0,038
Ano 2015=1 (0,044) (0,041)
opcao=1 0,063 *
(0,025)
pvpa 0,015 ***
(0,002)
div 0,089 *
(0,041)
ibov 0,674 *¥*
(0,008)
_cons -0,063 ** -0,114 ***
(0,020) (0,020)
N 55.810 54.856
R2 Aj. 0,000 0,155

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001;
RETORNO: retorno didrio das agoes (%); OPCAO: dummy para negociagio
de opcao; DIV: dummy para distribuicao de dividendo; PVPA: Preco por
Valor Patrimonial (x); IBOV: Variagdo didria do Ibovespa (%). Perfodo: 02/01
a 30/12/2014 ¢ 02/01 a 30/12/2015 com exclusdo janela [-1;+5] em datas
“com direito“ [0] a JCP em 2014.
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Tabela 19 — Falsificagdo nas Taxas de Empréstimo (H2): Exclusdo Datas JCP em

2014
tmedd tmedt
JCP 2014=1 -0,650 *** _0,344 *** -0,688 *** _0,366 ***
(0,053) (0,049) (0,054) (0,050)
Ano 2015=1 1,531 *%%  _0.850 ** 1,564 *%*  _0.866 **
(0,083) (0,293) (0,084) (0,298)
JCP 2014=1 x -0,432 *** _.0,168 -0,443 *** -0,175
Ano 2015=1
(0,100) (0,093) (0,103) (0,095)
opcao=1 0,490 *** 0,468 ***
(0,080) (0,082)
in -0,835 ** -0,863 ***
(0,026) (0,027)
pl -0,001 *** -0,001 ***
(0,000) (0,000)
pvpa 0,078 *+* 0,076 ***
(0,007) (0,008)
age=1 1,928 *** 1,994 ***
(0,380) (0,384)
boni=1 -3,024 *** -2,946 ***
(0,567) (0,537)
desdobro=1 1,305 * 1,282 *
(0,581) (0,586)
div=1 -0,736 *** -0,749 k¥
(0,092) (0,094)
cdi 0,733 *** 0,748 ***
(0,094) (0,095)
_cons 9,883 ¥k 5135 Hkk 3,060 *FF 5004 Fkk
(0,043) (1,023) (0,044) (1,040)
N 33.222 32.174 33.222 32.174
R2 Aj. 0,029 0,097 0,029 0,097

Fonte: Elaboracao Propria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; TMEDD:
Taxa média didria do doador (%a.a.); TMEDT: Taxa média diaria do tomador (%a.a.);
OPCAO: dummy para negociacio de opcao; IN: Indice de Negociabilidade (x); PL:
Precgo por Lucro (x); PVPA: Preco por Valor Patrimonial (x); AGE: dummy para
realizacdo de assembleia; BONI: dummy para ocorréncia de bonificacdo em agoes;
DESDOBRO: dummy para ocorréncia de desdobramento de ag¢oes; DIV: dummy para
distribui¢do de dividendo; CDI: Taxa diaria do Certificado de Depdsito Interbancario
anualizado (%a.a). Perfodo 15/05 a 30/12/2014 e 15/05 a 30/12/2015 com exclusdo
janela [-1;45] em datas “com direito® [0] a JCP em 2014.
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Tabela 20 — Falsificagdo nos Volumes de Empréstimo (H3): Exclusao Datas JCP

em 2014
vold vola
JCP 2014=1 7.906,60 *** 1.069,60 *** 99.291,00 *** 16.489,60 ***
(463,40) (304,60) (3.932,80) (2.136,50)
Ano 2015=1 734,20 **  8.682,60 *** 8.686,40 *** _2.612,50
(262,40) (1.410,50) (2.463,80) (4.510,60)
JCP 2014=1 x 2.954,00 ***  3.840.30 *** 55.798,00 ***  55.672,10 ***
x Ano 2015=1 (689,30) (507,30) (6.490,90) (3.932,40)
opcao=1 3.057,10 *** 76.366,20 ***
(531,50) (4.041,00)
in 22.960,00 *** 301.041,40 ***
(472,50) (3.384,10)
pvpa 693,00 *** 12.381,20 ***
(48,44) (447,60)
grupa=1 1.601,40 *** 8.510,50 *
(371,50) (3.722,60)
desdobro=1 -18.492,40 *** -155.310,70 ***
(3.876,70) (22.416,90)
div=1 2.276,70 * 11.979,70 **
(1.016,30) (4.603,00)
cdi -2.563,70 *** 5.806,30 ***
(468,30) (1.591,50)
pl 10,25 ***
(0,03)
age=1 40.428,90 ***
(10.981,40)
sub=1 91.217,10 ***
(19.925,00)
boni=1 -47.164,10 **
(15.572,10)
__cons 8.721,60 *** 24.081,80 *** 130.579,40 *** _114.752,40 ***
(182,10) (5.125,00) (1.590,30) (17.539,50)
N 35.532 34.458 55.837 54.883
R2 Aj. 0,022 0,525 0,030 0,659

Fonte: Elaboragao Prépria
Notas: Desvio Padrdo entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; VOLA: volume em aberto

do mercado de empréstimo (R$ mil) no periodo 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015; VOLD:
volume didrio negociado do mercado de empréstimo (R$ mil) no perfodo 15/05 a 30/12/2014 e 15/05
a 30/12/2015. OPCAO: dummy para negociacio de opcao; IN: Indice de Negociabilidade (x); PVPA:
Prego por Valor Patrimonial (x); GRUPA: dummy para ocorréncia de grupamento de agdes; DIV:
dummy para distribuicdo de dividendo; CDI: Taxa diaria do Certificado de Depdsito Interbancario
anualizado (%a.a); PL: Prego por Lucro (x); AGE: dummy para realizagdo de assembleia; SUB:
dummy para ocorréncia de subscri¢do de agoes; BONI: dummy para ocorréncia de bonificacdo em
agoes; DESDOBRO: dummy para ocorréncia de desdobramento de a¢oes. Exclusio janela [-1;4-5]
em datas “com direito® [0] a JCP em 2014.
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Tabela 21 — Falsificagdo nos Short Interest (H4): Exclusdo Datas JCP em 2014

siv siq
JCP 2014=1 0,908*** (,978*** -0,374%** -0,393***
(0,068)  (0,071) (0,023)  (0,023)
Ano 2015=1 0,341%%% 0,184 0,021  -0,119%*
(0,062)  (0,114) (0,030)  (0,039)
JCP 2014=1 x 0,579%** (),649%** 0,227%%% () 313%%*
Ano 2015=1 (0,100)  (0,101) (0,036)  (0,036)
opcao=1 1,192%%%* 1,332%%*
(0,051) (0,037)
in -0,409%** -0,123 %%+
(0,020) (0,011)
pl -0,001%% 0,000%%*
(0,000) (0,000)
pvpa 0,088%** -0,016%+*
(0,006) (0,002)
age=1 1,151%%* 0,238**
(0,315) (0,077)
sub=1 -1,723%%* -0,642%%*
(0,207) (0,130)
grupa=1 -2,736%** -0,517**
(0,368) (0,179)
desdobro=1 -1,594*
(0,696)
div=1 0,502%%*
(0,134)
cdi 0,098* 0,038%*
(0,040) (0,015)
boni=1 -0,890***
(0,049)
__cons 5,097*F%*% 3 676%** 1,795%** 1 223***
(0,042)  (0,435) (0,018)  (0,159)
N 55.691 54.177 55.719 54.205
R2 Aj. 0,014 0,035 0,005 0,059

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; SIV: razao entre a
quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo volume médio de negdcios em
1 més (x); SIQ: razdo entre a quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo
freefloat (%). OPCAOQ: dummy para negociacio de opcao; IN: Indice de Negociabilidade
(x); PL: Prego por Lucro (x); PVPA: Preco por Valor Patrimonial (x); AGE: dummy para
realizagdo de assembleia; SUB: dummy para ocorréncia de subscricao de agoes; GRUPA:
dummy para ocorréncia de grupamento de a¢ées; DESDOBRO: dummy para ocorréncia
de desdobramento de agoes; CDI: Taxa diaria do Certificado de Depésito Interbancario
anualizado (%a.a); DIV: dummy para distribui¢do de dividendo; BONI: dummy para
ocorréncia de bonificagdo em agdes. Periodo 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015

com exclusao janela [-1;4-5] em datas “com direito“ [0] a JCP em 2014.
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APENDICE J - Placebo do Efeitos da Lei n° 13.043/2014

Tabela 22 — Alteragdo Grupos: Placebo do Efeito da Lei n° 13.043/2014 nos Re-
torno Diarios (H1)

retorno
JCP 2014=1 0,011 -0,024
(0,030) (0,028)
Ano 2015=1 -0,070 -0,026
(0,039) (0,037)
JCP 2014=1 x 0,055 0,056
Ano 2015=1 (0,050) (0,047)
opcao=1 0,065 *
(0,028)
pvpa 0,018 ***
(0,003)
ibov 0,668 ***
(0,008)
_cons -0,068 ** -0,120 ***
(0,024) (0,023)
N 46.125 45.385
R2 Aj. 0,000 0,147
Controle Nao Sim

Fonte: Elaboracao Prépria

Notas: Desvio Padrio entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001;
RETORNO: retorno didrio das agées (%); OPCAO: dummy para ne-
gociacdo de opgao; PVPA: Prego por Valor Patrimonial (x); IBOV:
Variacdo didria do Ibovespa (%). Periodo: 02/01 a 30/12/2014 e 02/01
a 30/12/2015. Amostra: 94 agoes.
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Tabela 23 — Alteracao Grupos: Placebo do Efeito da Lei n® 13.043/2014 nas Taxas
de Empréstimo (H2)

tmedd tmedt

JCP 2014=1 -0,672 **FF 0,265 **F* -0,659 **¥* 0,222 **
(0,069) (0,067) (0,074) (0,074)

Ano 2015=1 1,912 ***  _1,085 ** 1,973 *** 1277 ***
(0,101) (0,345) (0,103) (0,373)

JCP 2014=1 x -0,964 *** 0,665 *** -1,017 *FF 0,716 **F*
Ano 2015=1 (0,123) (0,116) (0,129) (0,123)

opcao=1 0,608 *** 0,611 ***
(0,092) (0,100)

in -0,735 ok -0,769 ***
(0,027) (0,030)

pl -0,001 *H* -0,001 ***
(0,000) (0,000)

pvpa 0,068 *** 0,061 ***
(0,008) (0,008)

age=1 1,852 *** 1,874 %%
(0,432) (0,436)

boni=1 -3,021 *H* -2,906 ***
(0,572) (0,539)

desdobro=1 -1,969 *** -2,026 ***
(0,125) (0,128)

div=1 0,568 *** -0,533 **
(0,158) (0,176)

cdi 0,924 **x 1,006 ***
(0,109) (0,119)

_cons 3,041 FF* 7244 *** 3,219 *¥Fk 7934 ***
(0,054) (1,189) (0,055) (1,295)
N 27.391 26.631 27.391 26.631
R2 Aj. 0,034 0,090 0,032 0,083

Fonte: Elaboragao Prépria

Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; TMEDD: Taxa
média didria do doador (%a.a.); TMEDT: Taxa média didria do tomador (%a.a.); OPCAO:
dummy para negociacio de op¢ao; IN: Indice de Negociabilidade (x); PL: Preco por Lucro (x)
PVPA: Preco por Valor Patrimonial (x); AGE: dummy para realizagdo de assembleia; BONI:
dummy para ocorréncia de bonificagdo em agbes; CDI: Taxa didria do Certificado de Depésito
Interbancério anualizado (%a.a); DIV: dummy para distribui¢ao de dividendo; DESDOBRO:
dummy para ocorréncia de desdobramento de ag¢oes. Perfodo 15/05 a 30/12/2014 e 15/05 a

30/12/2015. Amostra: 94 agoes.



Tabela 24 — Alteragao Grupos: Efeito da Lei

préstimo (H3)

104

n°® 13.043/2014 nos Volumes de Em-

vold vola

JCP 2014=1 10.673,10 *** 2.190,80 *** 120.601,20 *** 15.850,00 ***
(755,70) (585,00) (4.822,20) (2.682,20)
Ano 2015=1 83,08 10.772,30 *** 236,50 -168,70
(293,40) (1.787,50) (2.848,50) (5.078,40)

JCP 2014=1 x 2.335,80 * 2.023,50 * 60.644,30 *** 45.855,20 ***
Ano 2015=1 (961,10) (800,60) (7.715,40) (4.689,20)

opcao=1 5.645,30 *** 107.558,50 ***
(687,40) (5.274,20)

in 25.027,70 *** 326.709,50 ***
(620,40) (4.525,60)

pl 0,14 ok 2,52 **
(0,03) (0,83)

pvpa 651,40 *** 13.528,10 ***
(59,32) (479,50)

boni=1 1.676,10 ** 17.656,80 *
(524,50) (7.259,20)

div=1 12.239,50 ** 22.689,80 **
(3.784,80) (7.029,90)

cdi -3.139,00 *** 9.077,00 ***
(590,20) (1.864,90)

sub=1 78.771,80 ***
(20.950,00)

grupa=1 -40.381,20 **
(13.327,40)

desdobro=1 -60.472,10 ***
(14.357,80)

__cons 9.233,80 ***  29.679,60 *** 140.371,20 *** _158.570,80 ***
(206,60) (6.366,20) (1.867,90) (20.585,10)
N 29.419 28.633 46.145 45.031
R2 Aj. 0,018 0,384 0,031 0,661

Fonte: Elaboragao Prépria
Notas: Desvio Padrao entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; VOLA: volume em aberto
do mercado de empréstimo (R$ mil) no periodo 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015; VOLD:
volume didrio negociado do mercado de empréstimo (R$ mil) no periodo 15/05 a 30/12/2014 e 15/05 a
30/12/2015. OPCAO: dummy para negociacao de opc¢ao; IN: Indice de Negociabilidade (x); PVPA:
Prego por Valor Patrimonial (x); GRUPA: dummy para ocorréncia de grupamento de ac¢oes; DIV: dummy
para distribuicao de dividendo;CDI: Taxa diaria do Certificado de Deposito Interbancario anualizado
(%a.a); PL: Prego por Lucro (x); AGE: dummy para realizagdo de assembleia; SUB: dummy para
ocorréncia de subscrigao de agoes; BONI: dummy para ocorréncia de bonificagdo em agoes; DESDOBRO:
dummy para ocorréncia de desdobramento de agdes. Amostra: 94 aces.
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Tabela 25 — Alteracao Grupos: Placebo do Efeito da Lei n® 13.043/2014 nos Short
Interest (H4)

siv siq
JCP 2014=1 0,410%** 0,239** -0,532%** -0,518%**
(0,083) (0,085) (0,026) (0,025)
Ano 2015=1 0,487*** 0,231* -0,053 -0,060
(0,075) (0,109) (0,036) (0,034)
JCP 2014=1 x 0,027 0,031 0,323*** 0,353***
Ano 2015=1 (0,109) (0,108) (0,040) (0,039)
opcao=1 1,133%** 1,477%%*
(0,050) (0,040)
pl -0,001%+* 0,000%+*
(0,000) (0,000)
pvpa 0,176%** -0,011%**
(0,007) (0,002)
sub=1 -1,337%%* -0,529%**
(0,191) (0,151)
boni=1 -3 776** -0,704%%*
(0,429) (0,070)
grupa=1 -2,023%**
(0,265)
cdi 0,169%**
(0,036)
in _0,121%%*
(0,011)
age=1 0,335%**
(0,083)
desdobro=1 0,697
(0,209)
_ cons 5,300%%% 9830k 1,854%%% 1 624%%*
(0,050) (0,386) (0,022) (0,021)
N 46.062 44.948 46.109 44.995
R2 Aj. 0,003 0,034 0,010 0,080

Fonte: Elaboracao Prépria

Notas: Desvio Padrdo entre parenteses; *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001; SIV: razao entre a
quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo volume médio de negocios em 1 més
(x); SIQ: razao entre a quantidade titulos em aberto no mercado de empréstimo pelo freefloat (%).
OPCAO: dummy para negociacao de opcao; IN: Indice de Negociabilidade (x); PL: Prego por Lucro
(x); PVPA: Prego por Valor Patrimonial (x); AGE: dummy para realizacdo de assembleia; SUB:
dummy para ocorréncia de subscrigdo de agoes; GRUPA: dummy para ocorréncia de grupamento de
agoes; CDI: Taxa didria do Certificado de Dep6sito Interbancirio anualizado (%a.a); BONI: dummy
para ocorréncia de bonificagdo em ac¢oes. DESDOBRO: dummy para ocorréncia de desdobramento
de agdes. Periodo 02/01 a 30/12/2014 e 02/01 a 30/12/2015. Amostra: 94 a¢des.
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ANEXO A - Demonstragao Estimador g3 do DD

Grupo de Tratamento em 2014
Ta=Po+Bi*1+Py%x04B3%1%x0+0
Ty =Po+ 5

Grupo de Tratamento em 2015

Tp=0o+Pi*1+Bex1+P3x1x1+0
Tp = Bo+ B1+ B2+ B3

Grupo de Controle em 2014
Ca=Po+Pr1*0+Pax0+Ps*x0x0+0
Ca =Py

Grupo de Controle em 2015

CD:B0+61*0+52*1+63*0*1+0
Cp = fo+ f2

(10)

O estimador DD é dado por (C4 - Cp) - (Ta - Tp) ou (Cy - Ts) - (Cp - Tp). De

posse dos resultadas das Equagoes 7, 8, 9 e 10 tem-se:

(Ca—=Cp) = (Ty —Tp) = [Bo — (Bo+ B2)] = [(Bo — B1) — (Bo + B1 + B2 + 3)]
(Ca—Cp) = (Ty —Tp) = o — Bo — Bo — o+ Br+ Po + Br+ B2 + B3 (11)
(Ca—=Cp) = (Ta—Tp) = j3

(Ca—=Ta) = (Cp —Tp) = [Bo — (Bo + B1)] = [(Bo — B2) — (Bo + Br + B2 + B3)]
(Ca—Ty) = (Cp—Tp)=Po—Bo— 51— Bo+Ba+ Bo+ p1+ B2+ B3 (12)
(Ca—Ta) — (Cp —1Tp) = B3
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