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Resumo: No mercado brasileiro, a instituição do juros sobre capital próprio (JSCP) abriu precedentes para ganhos em operações estruturadas oriundos da diferença entre as alíquotas tributárias das pessoas físicas e dos fundos de investimento. Através do aluguel de ações às vésperas do pagamento de JSCP é possível para os fundos de investimentos gerarem lucros positivos dada sua isenção de imposto sobre o pagamento do JSCP, com um baixo risco tanto para o investidor quanto para o fundo de investimento. Através de uma abordagem de teoria dos jogos, estruturamos a operação e analisamos os equilíbrios em determinadas situações. Ao introduzirmos a corretora na operação, chegamos a conclusão que em determinados casos o doador irá perder seu poder de barganha ante ao fundo, assim como acontece quando seu custo de ofertar contratos para o mercado (sob ausência de instituições intermediárias) é suficientemente alto.
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Abstract: In the Brazilian stock market the introduction of interest on equity opened a new range for near risk free gains in structured transactions. The difference between the tax rates for individuals and investment funds lead to gains by temporarily changing the stock custody to the fund using the lending market. By lending the stock on the eve of the payment of interest on equity is possible for investment funds to generate positive profits given their tax exemption over interest on equity payments with a low risk for both parties. We use a game theoretic approach to structure the transaction and to analyze the equilibrium n different scenarios. By introducing the broker as a middle man in the operation we came to the conclusion that in some cases the lender will lose its bargaining power against the investment fund due to some restrictions the broker imposes. The same result occurs when the cost of offering contracts by the individual (in the absence of intermediary institutions) is sufficiently high.
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1. INTRODUÇÃO

Este trabalho visa criar um modelo teórico a respeito das operações de aluguéis de ações das empresas registradas na BM&FBovespa entre investidores pessoa física e fundos de investimentos em períodos anteriores ao pagamento de juros sobre capital próprio (JSCP). Modelamos o comportamento do investidor pessoa física sob diversas circunstâncias de mercado para verificar os possíveis equilíbrios atingidos.

Podemos observar no mercado de aluguel de ações um movimento atípico no volume em datas prévias ao pagamento de JSCP[footnoteRef:2]. Tal movimento pode ser visto no Gráfico 1[footnoteRef:3], onde observamos o comportamento do volume de aluguéis da ação preferencial da Petrobrás, PETR4. Tal movimento se deve principalmente a contratos de aluguéis firmados entre pessoas físicas e fundos de investimento devido ao ganho tributário oriundo desta operação. De maneira simples, quando do pagamento de JSCP, o recolhimento do imposto de renda é responsabilidade do detentor do título e não da empresa emissora, como no caso dos dividendos. No caso de pessoas físicas, a alíquota de imposto de renda estabelecida por lei é de 15% sobre o valor pago de JSCP, enquanto que os fundos de investimento são isentos do pagamento de tal imposto. [2:  A data ex-JSCP é definida pela empresa e consiste na data que a empresa utilizará como base para o pagamento do JSCP. Ou seja todos aqueles que possuirem o ativo em custódia neste dia receberão o respectivo JSCP. O pagamento do JSCP não necessariamente ocorrerá nesta data.]  [3:  Datas EX pagamento de JSCP: 22/01/2010, 21/05/2010 e 30/07/2010.] 

[image: http://www.clubedopairico.com.br/wordpress/wp-content/uploads/2010/08/aluguelpetr420.png]
Gráfico 1: Volume diário de contratos de aluguel do ativo PETR4
Fonte: http://www.clubedopairico.com.br/aluguel-de-acoes-a-distorcao-jcp/5616

Diante dessa diferença em termos de tributação, uma operação poderia ser estruturada da seguinte maneira: o investidor pessoa física empresta seu título para um fundo de investimento a uma taxa anual pré-acordada por um período de tempo pré-determinado anterior ao pagamento do JSCP. O fundo de investimento, então, passa a possuir o ativo em sua custódia, recebendo todos os proventos relativos ao mesmo. Desse modo, quando ocorrer o pagamento do JSCP, o fundo de investimento receberá seu valor integral, sem o desconto de imposto de renda, dado que o mesmo é isento. Ainda, no momento do recebimento do JSCP, o fundo de investimento repassa ao investidor pessoa física a quantia que o mesmo receberia se possuísse as ações sobre sua custódia, no caso, 85% do valor pago de JSCP. No dia após o ativo virar ex-JSCP, o fundo devolve a ação para o investidor pessoa física e remunera o mesmo a uma taxa de aluguel previamente acordada.

Com a estratégia descrita acima, existe um ganho tributário relativo aos 15% de imposto de renda que seria pago pela pessoa física e que agora não são mais cobrados. Neste trabalho, estamos interessados em verificar como se dá a repartição deste ganho tributário oriundo da operação. Inicialmente poderíamos pensar que o investidor conseguirá extrair todo o lucro, descontado os custos inerentes à operação. Essa conclusão se baseia principalmente na idéia de que o investidor, detentor do título, possui o que chamamos de poder de barganha. Entretanto, quando introduzimos o custo de oportunidade de ofertar contratos de aluguel, por parte do investidor, verificamos que, dado um custo alto (que supere o ganho tributário da operação), o investidor irá aceitar qualquer contrato que o fundo oferte que pague sua aversão ao risco.

Além disso, quando consideramos a presença de uma corretora realizando a intermediação entre o investidor e o fundo de investimento, isso acaba por reduzir o problema dos altos custos do investidor. Por outro lado, sob a hipótese de concorrência monopolística a presença da mesma como intermediadora gera em determinados casos equilíbrios onde o investidor sequer recebe propostas de contratos (dada restrições adicionais impostas pela corretora), e em outros casos leva a equilíbrios similares aqueles quando os custos de oportunidade do investidor são altos sob ausência de instituições intermediárias.
[bookmark: _Toc327346665]
Este trabalho contribui com a literatura de teoria de jogos ao verificar a existência de equilíbrio nos jogos de barganha entre pessoas físicas doadoras de ativos e fundos de investimento tomadores com ou sem a presença de uma instituição intermediária. Sob a ótica da literatura de aluguéis para o mercado brasileiro contribuímos ainda ao explicitarmos uma operação estruturada envolvendo a utilização destes contratos. Ainda, no que tange a literatura de JSCP nosso trabalho acrescenta mais um benefício sobre a existência legal do mesmo no Brasil. Ressaltamos ainda que a instituição legal do JSCP existe apenas no Brasil, logo é de particular interesse seu estudo no país. Destacamos ainda que a literatura sobre os contratos de aluguel e JSCP ainda é muito incipiente, onde o principal foco no caso dos JSCP consiste em seu aspecto legal.

2. CARACTERIZAÇÃO LEGAL 

A operação de aluguel de ações, regulamentada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) pela instrução 249 datada de 11 de abril de 1996 e posteriormente revogada pelas instruções número 277, 441 (alterada pela instrução 466), consiste basicamente no empréstimo de valores mobiliários de companhias de capital aberto e devidamente registrada em bolsa.

No que tange ao aluguel de ações, cabe a distinção das partes envolvidas na transação. Dá-se o nome de doador, a pessoa física ou jurídica que possui as ações de uma companhia de capital aberto e está disposta a emprestar as mesmas. O doador aluga suas ações ao tomador, pessoa física ou jurídica que, consolidada a operação de aluguel, possuirá as ações em sua custódia. Além disso, também participam da operação a BM&FBovespa e alguma instituição custodiante, em geral, corretoras de valores. Cabe a BM&FBovespa o registro da operação de aluguel através do Banco de Aluguel de Títulos (BTC) e a atuação como contraparte na operação, garantindo a devolução do ativo e a devida remuneração do doador. A corretora atua como intermediária da operação, fazendo o contato entre o doador e o tomador e registrando a operação no sistema da BM&FBovespa.

Na operação de aluguel de ações, o doador (detentor da custódia das ações) abdica do seu direito legal sobre o ativo e o disponibiliza no mercado. O tomador do ativo passa então a deter o direito sobre o ativo e remunera o doador por esse direito a uma taxa acordada entre as partes que deve ser calculada da seguinte forma:



onde α é a remuneração ao doador; Q é a quantidade de ações emprestadas; C é a cotação utilizada para o empréstimo; i é a taxa de remuneração definida pelo doador; du são os dias úteis em que o empréstimo esteve vigente. A remuneração é sempre paga ao final do período de aluguel, que é definido previamente ao contrato, podendo em alguns casos ser encerrado antecipadamente pelo tomador a taxas pró-rata ou não, dependendo do tipo de contrato. Em alguns casos previamente definidos os contratos podem ser encerrados previamente pelo doador, devendo o mesmo informar as partes tomadoras dando as mesmas um prazo de D+4 para que a posição em custódia seja devolvida.

Com respeito aos custos da operação, a BM&FBovespa cobra uma taxa de registro da operação de 0,25% ao ano (a.a.) sobre o volume da operação em caso de empréstimos fechados voluntariamente do tomador, respeitando o valor mínimo de R$10,00. Além disso, é acordada, entre o tomador/doador e a instituição corretora, a taxa de corretagem sobre a operação. Ressalta-se ainda que o empréstimo de ações por parte do doador é definido como uma operação de renda fixa, estando, portanto, sujeita à tributação prevista pela Lei 11.033 de 21/12/2004 conforme apresentado na Tabela 1.


Tabela 1: Alíquota Imposto de Renda sobre Operações de Aluguel de Ações
	Pessoa Física
	Alíquota

	Prazo Até seis meses
	22,50%

	Prazo de 6 a 12 meses
	20.00%

	Prazo de 12 a 24 meses
	17,50%

	Acima de 24 meses
	15,00%


			 	       Fonte: Receita Federal do Brasil.

Algumas características comuns aos contratos de aluguel devem ser particularmente destacadas. Todos os eventos de custódia em dinheiro, dividendos e juros sobre capital próprio são provisionados pela BM&FBOVESPA ao doador em forma de reembolso já adequado à sua natureza tributária, pagos no mesmo montante e dia da companhia emissora das ações. Destaca-se que, de acordo com a instrução normativa n. 742 da Receita Federal Brasileira, os valores de dividendos e juros sobre capital próprio reembolsados ao doador serão considerados restituição parcial do valor emprestado e não rendimento, portanto o mesmo está isento de imposto. Do ponto de vista do tomador, cabe a manutenção, como forma de garantia em bolsa, do mesmo montante pago ao doador. Destacamos ainda que, embora sejam garantidos ao doador eventos relativo à custódia de ações (bonificações, etc.), além da subscrição de ações, não entraremos em maiores detalhes já que fogem ao escopo deste estudo. Ainda, como forma de incentivo, a BM&FBovespa garante uma rentabilidade adicional bruta de 0.05% a.a. sobre o volume da operação para o doador.

Com relação aos JSCP, o mesmo consiste em uma das diversas formas de remuneração do acionista. A instituição do JSCP é sustentada pelo artigo 9 da lei 9.249, onde é definida a dedução do pagamento de JSCP da base de cálculo do imposto de renda pela pessoa jurídica em questão. Conforme Lei nº 9.249, de 1995, art. 9º, § 2º, o recolhimento do imposto sobre o recebimento  de JSCP é realizado na fonte incidindo a alíquota de 15% para pessoas físicas. Ainda, de acordo com a instrução normativa n. 1.022 da Receita Federal do Brasil, os fundos de investimentos estão isentos do pagamento de imposto sobre JSCP. Desse modo, possuímos o sustentáculo jurídico necessário para que a operação ocorra, já que por lei temos que os fundos de investimento são isentos do imposto sobre o JSCP. 


3. REFERENCIAL TEÓRICO

Inicialmente, apresentamos o instrumental de teoria de jogos que fundamenta a análise proposta. Posteriormente, apresentamos os estudos que tratam do aluguel de ações e do pagamento de juros sobre capital próprio.

O estudo mais aprofundado da teoria dos jogos teve início após a contribuição de Nash (1950), onde o autor não sé definiu certa gama de jogos como também provou a existência de equilíbrio para os mesmos. Gibbons (1992) define a representação de um jogo com n jogadores na forma normal, como o espaço de estratégias disponível para cada jogador e suas funções de payoff. Nash (1950) provou que todo jogo na forma normal possui ao menos um equilíbrio, possivelmente envolvendo estratégias mistas.

Estudos posteriores aplicaram os conceitos desenvolvidos por Nash (1950) em outras classes de jogos. Selten (1965) extrapolou as definições de equilíbrio propostas por Nash (1950) e definiu o equilíbrio de Nash perfeito de sub-jogos no âmbito dos jogos seqüenciais. O autor define então que um equilíbrio de Nash é perfeito de subjogos se a estratégia de cada jogador consistir em um equilíbrio de Nash em cada sub-jogo. Esse fato será utilizado posteriormente em nossas análises, já que pressupomos que os agentes possuem common knowledge em relação às ações dos demais. Esse fato faz com que os resultados de equilíbrio possam ser antecipados em determinados casos.

Nash (1950) também analisa o problema da barganha envolvendo dois jogadores que podem mutuamente se beneficiar em caso de colaboração. Em termos gerais, o autor define o problema da barganha assumindo que os dois jogadores são altamente racionais, podem comprar tudo aquilo que desejam, tem a mesma habilidade de barganha e possuem conhecimento completo sobre as preferências uns dos outros. Claramente todos os indivíduos irão buscar maximizar seus ganhos na barganha. 

Rubinstein (1982) amplia o modelo de Nash (1950) para a barganha seqüencial e acrescenta alguns fatores que devem ser considerados. O primeiro consiste na idéia de que o tempo é "valioso". Particularmente, em nosso modelo, este ponto é relevante já que os jogadores não podem negociar indefinidamente pois existe uma data pré-estabelecida para o pagamento dos JSCP. 

A respeito da política de remuneração das empresas aos acionistas, a mesma consiste em um dos campos mais estudados e controversos em finanças corporativas. É um consenso na literatura que Lintner (1956) e Gordon (1959) deram início à discussão sobre o tema. Os autores destacam que os preços das ações estão diretamente ligados ao fluxo de dividendos pagos. De acordo com os mesmos, os investidores requerem menores taxas de retorno quando os dividendos pagos são altos. Ainda, segundos os mesmos, o dividendo hoje gera menos incerteza e, portanto, é preferível.

Modigliani e Miller - MM (1961) argumentam que, caso não existam impostos, custos de falência, informação assimétrica, e os mercados sejam eficientes, a política de dividendos não afeta o valor da firma. Neste caso, o investidor é indiferente à política de remuneração da empresa e o valor da mesma é afetado apenas pela sua capacidade de geração de valor e pelo risco inerente ao negócio.

O modelo MM é particularmente interessante no Brasil já que a lei permite a remuneração do capital por meio dos JSCP, além dos tradicionais dividendos. Libonati, Lagioia e Maciel (2008) mostraram através de um estudo empírico que o pagamento de JSCP leva a uma redução na carga tributária e, conseqüentemente, consiste na melhor opção de remuneração ao acionista. Deste modo, o entendimento dos JSCP como uma remuneração ao acionista vai de encontro ao argumento de MM que a política de remuneração é irrelevante, já que neste caso é facilmente observável que o investidor preferirá ser remunerado via JSCP pois, conforme argumentado por Libonati, Lagioia e Maciel (2008), os JSCP geram uma redução tributária para a empresa pagadora e um conseqüente aumento na propensão a remunerar o acionista de forma direta.

Brito, Lima e Silva (2009) destacam em seu estudo que após as diversas mudanças sofridas no sistema de remuneração direta do acionista (via dividendos e JSCP) após o ano de 1996, com a estabilização legal e financeira do país, criou-se um cenário onde existia um incentivo à remuneração direta. Em seu estudo, os autores destacam um aumento de 50% no percentual de empresas que distribuíam seus lucros para os acionistas após este período, seja na forma de dividendos ou como juros sobre o capital próprio.

Dado o incentivo tributário existente, criou-se um cenário onde a distribuição dos lucros via JSCP é mais atrativa. Brito Lima e Silva (2009) destacam que, em 2003, do montante total do lucro líquido gerado pelas empresas brasileiras, 16% foi distribuído como dividendos e 30% na forma de JSCP. Destacamos aqui que a legislação brasileira impõe que 25% dos lucros auferidos no período fiscal devem ser distribuídos aos acionistas. Por fim, os autores encontraram evidências de que o aumento na remuneração ao acionista após 1996 foi principalmente devido a maior propensão a fazê-lo (dados os incentivos criados) e não a mudanças nas características fundamentalistas das empresas.

Minozzo (2010) realizou amplo estudo sobre o mercado de aluguel brasileiro e encontrou evidência de que a taxa de aluguel no mercado brasileiro possui relação direta com o volume de negócios do ativo. O autor observa ainda que, apesar do longo tempo que o mercado de aluguel é regulado, o mesmo só passou a apresentar liquidez significativa após o ano de 2005. 

Em um estudo sobre o mercado de aluguel americano Diamond e Verecchia (1986) concluíram que restrições sobre vendas a descoberto implicam em ajustes mais lentos nos preços das ações a novas informações. Sendo assim, o desenvolvimento do mercado de aluguéis de títulos é sustentáculo para maior eficiência aos mercados.

Por fim, dadas características do mercado brasileiro, a operação estruturada envolvendo o aluguel de ações às vésperas do pagamento de JSCP visando o ganho tributário oriundo da isenção por parte dos fundos de investimento só passou a fazer parte do cotidiano dos investidores em um passado recente. Nas seções subsequentes, desenvolvemos um modelo teórico para a mesma e evidenciamos os resultados encontrados.

4. MODELO TEÓRICO

Nesta seção, usamos o arcabouço de teoria dos jogos para analisar a repartição dos ganhos tributários gerados na operação devido à isenção tributária por parte dos fundos de investimento sobre o recebimento de JSCP. Desse modo, o ganho total da operação limita-se ao montante de 15% dos JSCP que, em caso de custódia do ativo por uma pessoa física, seriam pagos na forma de imposto de renda. O ganho, sob o ponto de vista do investidor, se dará via taxa de juros contratada. Conforme descrito anteriormente, os juros recebidos pelo aluguel de ações são tributados sob a forma de renda fixa (considerarmos uma alíquota de 22,5% já que a operação possui duração inferior a seis meses). Desse modo, o ganho líquido do consumidor é o montante recebido pelo aluguel (que depende da taxa de juros contratada) descontado do imposto de renda.

Inicialmente, modelamos o jogo sem a presença da corretora e posteriormente adicionamos a mesma para comparar os resultados. Partimos do pressuposto de que o investidor é avesso ao risco. Deste modo, assumimos que o processo de aluguel acontece exatamente um dia antes de a ação tornar-se ex-JSCP e a devolução do papel se dá exatamente no dia posterior a ação tornar-se ex-JSCP, conforme Figura 1.


                     

Figura 1: Procedimento de Aluguel do Ativo. Elaborado pelos autores.

Assumindo que o procedimento ocorre desta maneira, reduz-se o risco do doador já que o mesmo não irá dispor de seu ativo para negociação pelo menor período de tempo possível, respeitando ainda o prazo mínimo de aluguel estipulado pelo Banco BTC[footnoteRef:4] .  [4:  Destacamos que dado o procedimento acima o fundo de investimento possuirá o papel em sua custódia em D+1 e devolverá a custódia para o doador em D+2.] 


Definimos a função utilidade do doador da seguinte maneira:



onde α é remuneração do investidor definida como função da taxa de juros  cobrada no momento do aluguel e da quantidade de ações  em custódia;  é a volatilidade histórica do ativo em questão, e  é uma função cujas características definimos em breve. O parâmetro β captura a magnitude da aversão ao risco do doador. Intuitivamente sabemos que um investidor de curto e médio prazo só terá incentivos suficientes para alugar seu ativo caso acredite que a remuneração auferida seja superior ao risco que o mesmo irá incorrer dada sua impossibilidade de vender seu ativo no período. Para o investidor de longo prazo, o parâmetro  dessa função será relativamente baixo, dado que o mesmo tem menor aversão a oscilações de curto prazo. Note que esta função utilidade se assemelha àquela proposta por Levy e Markowitz (1979), onde é sugerida uma aproximação da utilidade esperada do agente por uma função linear da média e exponencial da variância. Em particular, definimos a utilidade como uma função linear do payoff do agente (recebido via remuneração da taxa de aluguel) e exponencial da volatilidade dos retornos do ativo. A função remuneração do investidor é então definida como:



Note que esta função depende do volume da operação dado por , onde  é a quantidade de ações alugada pelo doador e  é o preço de fechamento do ativo no dia anterior do contrato de aluguel. Note ainda que, da maneira como desenhamos a operação, temos , de modo que podemos definir  como:



Substituindo  na função   temos:



Sejam as seguintes características da função utilidade do doador: , ,  e . Tais premissas são importantes, pois temos as seguintes características: a utilidade do doador cresce, com retornos marginais decrescentes, à medida que a remuneração do mesmo aumenta e decresce de forma exponencial conforme a volatilidade () do ativo subjacente aumenta. Note ainda que o parâmetro  define o impacto da aversão ao risco sobre a utilidade do doador (esse parâmetro será alto para aqueles investidores "Day traders"[footnoteRef:5] ou "swing traders"[footnoteRef:6] podendo inviabilizar a operação. No caso de investidores de longo prazo  será tão pequeno quanto à aversão a volatilidade de curto prazo do mesmo). Definimos ainda que . [5:  Investidores que compram e vendem o ativo no mesmo dia.]  [6:  Investidores que operam com prazos de tempo intermediários. Em geral o mercado define um swing trader como aquele investidor que fica com o ativo em custódia em média 3 meses.] 


Definimos o lucro do fundo como se segue:



Note que, conforme descrevemos anteriormente, o ganho tributário da operação consiste basicamente na isenção sobre o pagamento de impostos por parte dos fundos de investimento ao receber o pagamento dos JSCP. Sendo assim, dada a alíquota de imposto de renda de 15% sobre pessoa física, temos um ganho potencial de 0,15*JSCP. Sendo assim, o lucro do fundo de investimento é uma função linear do JSCP e de , que consiste na parcela do ganho tributário repassada para o investidor doador. Por fim, existe ainda um custo associado à operação oriundo da taxa de registro cobrado pela bolsa.

Nosso modelo assume que existem n investidores pessoas física e k fundos de investimento no mercado e ainda que todos os fundos e todos os investidores pessoa física possuem completo conhecimento da operação. Inicialmente, isso pode parecer um restritivo, mas veremos posteriormente que tal premissa não altera nossos resultados.

Consideramos que o fundo de investimento oferece o contrato para o investidor. Conforme usualmente definido, admitimos que, tanto o investidor doador, quanto o fundo de investimento, só aceitam a proposta caso sua utilidade/lucro seja tal que  e.

A seguir apresentamos os três modelos que compõem nosso estudo e que utilizam as premissas acima. Analisamos o comportamento do investidor, do fundo e da corretora e procuramos identificar quais as vantagens e desvantagens da presença da corretora na negociação.

Utilizamos a metodologia de indução retroativa descrita por Gibbons (1992) para solucionarmos os jogos a seguir. Utilizaremos ainda amplamente o princípio da antecipação de antecipação. Nash (1950) discute que, se um indivíduo é apresentado com duas possibilidades para um cenário futuro, o mesmo é capaz de decidir qual é preferível ou se as mesmas são igualmente desejáveis. Definimos então que as escolhas de cada agente são completas. Dada uma gama de contratos ofertada, o agente consegue diferenciá-los e ainda consegue definir se um contrato é preferível ao outro ou se é indiferente a ambos. Buscamos, assim, qual o melhor contrato a ser ofertado em cada subjogo para cada jogador, encontrando o equilíbrio de Nash em cada subjogo. Finalmente, descrevemos o equilíbrio de Nash perfeito de subjogos de cada modelo.

4.1. MODELO 1

Assumimos neste primeiro caso que não existe custo de corretagem e de intermediação, ou seja, os fundos e os potenciais investidores doadores estão livres para negociar uns com os outros. Essa é uma hipótese restritiva já que, no mercado de capitais, investidores pessoa física (com capital relativamente pequeno) não têm contato direto com os gestores de fundos de investimento. Neste caso, a corretora possui um papel fundamental ao fazer a intermediação desta relação. Posteriormente vamos acrescentar a corretora no jogo para avaliarmos o efeito de sua presença nos resultados.

Caracterizamos o jogo da seguinte maneira: em um primeiro momento, o fundo de investimento oferece um contrato para o investidor escolhendo um payoff para o mesmo e para si próprio. O investidor, após receber a proposta, escolhe se aceita a mesma ou se rejeita. No cenário de rejeição, o investidor pode ou não oferecer uma contra-proposta para o fundo ou mesmo oferecer um novo contrato para outro fundo qualquer. Observado o contrato oferecido pelo investidor, o fundo escolhe se aceita ou não o mesmo.

Note que este jogo pode ser jogado recursivamente, podendo o fundo não aceitar a proposta do investidor e ofertar outro contrato. Por simplicidade, assumiremos que se o fundo rejeita a proposta do investidor, então o jogo se encerra o que é facilmente verificável já que o investidor irá ofertar o melhor contrato para si. Assumindo que o fundo aceitaria qualquer contrato que apresente um payoff positivo qualquer outro contrato oferecido pelo fundo não será aceito pelo investidor e qualquer outro fundo também não aceitaria o contrato ofertado.

Primeiramente devemos verificar a restrição de factibilidade da operação. Para que a operação tenha chances de ocorrer é necessário que o ganho gerado na mesma seja maior do que os custos de registro da operação cobrados pela BM&FBovespa. Deste modo, conforme definimos anteriormente, temos o lucro máximo da operação dado por 0,15*JSCP*Q. O banco BTC da Bovespa define que os custos de registro são o máximo entre R$10,00 ou 0,25% do volume (Q*) total do contrato. Portanto, temos a restrição abaixo:

Restrição de Factibilidade:     	(1)

Temos aqui dois casos particulares que devem ser analisados, o primeiro é aquele em que o custo de registro não atinge o mínimo estipulado pela BM&FBovespa. No segundo, o valor mínimo é atingido e o custo de registro irá depender do volume do contrato.

4.1.1. Caso 1

O custo de registro da operação não atinge o limite mínimo exigido pela BM&FBovespa. Desse modo:



Logo, precisamos que:



Portanto,

 	                                                                  (2)

Tal condição é intuitiva, já que quanto maior for o JSCP pago pela empresa menor é a quantidade de ações necessárias para que a operação se torne lucrativa.

4.1.2. Caso 2

Neste caso temos a situação onde , portanto:



Basta que

                                                                 (3)

para que a operação seja lucrativa. Note ainda que, neste caso, a restrição de factibilidade não depende da quantidade de ações que o investidor possui, mas sim da cotação utilizada para o cálculo da taxa de aluguel. Ou, conforme definimos  anteriormente, (como a cotação de fechamento do ativo em D-1) temos que , o que nos dá uma interpretação similar ao do dividend-yield, que expressa a razão entre os dividendos pagos e o preço da ação no dia do pagamento do mesmo. Desse modo, a operação só é lucrativa se o juros-yield for superior a aproximadamente 1.67%.

Dadas as restrições calculadas acima podemos voltar ao jogo em si. Sabemos que, caso o investidor rejeite a oferta inicial do fundo, o mesmo irá ofertar um contrato de modo a extrair o maior benefício possível do contrato. Note no entanto que o investidor só faz uma nova proposta se: 

                                                                     (4)

Portanto,



Onde ψ é o valor pago ao fundo. Desse modo, temos que o mesmo só oferta o contrato caso o benefício de fazê-lo seja superior a sua aversão ao risco. Supondo Q suficientemente grande (), ao isolarmos Q, temos:

                                                            (5)

Destacamos ainda que a hipótese de conhecimento da operação, aparentemente forte do ponto de vista do investidor pessoa física, não se apresenta tão restritiva assim. Dado que o jogo se dá de forma dinâmica podemos assumir que, uma vez que o fundo apresenta sua proposta inicial para o investidor, o mesmo aprende sobre a operação e tem a liberdade de oferecer novos contratos para outros fundos.

Note ainda que o investidor irá escolher  (valor ofertado para o fundo no contrato) de forma a maximizar seu ganho, contanto que o fundo ainda aceite sua proposta. Sendo assim, dada a continuidade da função lucro do fundo, temos que no limite o contrato oferecido pelo investidor é tal que:
	
                                                             (6)

dado que definimos anteriormente . Portanto, substituindo (6) em (5):



Sendo assim, dadas as condições necessárias para que o investidor oferte o contrato, o mesmo irá fazê-lo e o fundo irá aceitar, onde os payoffs serão,  para o fundo e  para o investidor. Como vimos, o fundo aceita esse contrato. Esse consiste no equilíbrio de Nash do subjogo onde o investidor decide ofertar um novo contrato para o fundo.

Finalmente, por indução retroativa, sabemos que o fundo de investimento irá oferecer exatamente o mesmo contrato que o investidor escolheria caso optasse por rejeitar o contrato oferecido pelo fundo. Ofertando tal contrato o fundo faz com que o investidor fique indiferente entre aceitar ou não o mesmo, e, portanto utilizando do argumento de Nash (1950) de que o tempo é "valioso” o mesmo aceita o contrato.[footnoteRef:7] Ainda, Rubinsteis (1982) mostrou que caso os jogadores apresentem custos de barganha fixos então é possível mostrar que, se os custos são diferentes entre sí, existe apenas um equlíbrio de Nash perfeito de subjogos. [7:  Poderíamos utilizar também uma taxa de desconto temporal, mas dado que a negociação em geral ocorre no dia do pagamento do JSCP tal metodologia não é relevante.] 


4.2. MODELO 2
Assim como Rubinstein (1982), consideramos agora que os agentes (com exceção do fundo de investimentos) incorrem em um custo fixo para apresentarem uma contra-proposta. O custo fixo representa tanto o custo efetivo de realização do contrato, quanto o custo de oportunidade dos agentes de despender tempo para realizar a operação. 

Desse modo adicionamos ao modelo 1 um custo, CO, para que o investidor oferte um novo contrato, tal que . Essa é uma hipótese razoável, já que, em caso de rejeição do contrato ofertado, o investidor precisa procurar um novo fundo para ofertar seu contrato. 

Apesar de já mencionado anteriormente, cabe aqui outra ressalva: no mercado brasileiro, a corretora tem uma função importante de ligação entre os fundos de investimento e os investidores. Em geral, as maiores gestoras de fundos não possuem contato direto com potenciais investidores. Além disso, os investidores incorrem em um custo alto para entrar em contato com os fundos, mas teoricamente, sob a hipótese de inexistência de corretoras, seria possível que os mesmos conseguissem entrar em contato.

Na presença do custo de oferta, caso o investidor rejeite o contrato inicial, nos deparamos com duas alterações. A primeira refere-se ao fato  que o investidor, caso oferte um novo contrato para algum fundo, terá seu payoff máximo tal que:



Essa função utilidade define qual deve ser o contrato ofertado pelo fundo de modo a deixar o consumidor indiferente entre rejeitar o contrato e buscar novas opções no mercado ou aceitar o mesmo.

Sabemos também que o investidor só ofertará um novo contrato caso tenha uma utilidade positiva o fazendo. Desta forma, temos uma mudança na restrição de participação do mesmo:

                                        (7)

O desenvolvimento do jogo no caso onde o lucro oriundo da operação é suficiente alto tanto para cobrir a aversão ao risco do investidor quanto seu custo de ofertar um novo contrato é similar ao caso anterior. Destacamos a seguir a situação onde o lucro da operação é suficiente para ressarcir a aversão ao risco do investidor, porém não o suficiente para ressarcir ambos custos de aversão ao risco e custo de ofertar um novo contrato.

Seguem abaixo as condições acima descritas:

                                        (8)

                                              (9)

Neste caso, o lucro máximo gerado pela operação não cobre o custo de aversão ao risco adicionado do custo de ofertar um novo contrato por parte do investidor. No entanto, o ganho tributário é suficientemente alto para cobrir a aversão ao risco do investidor.

Neste caso, temos a situação onde o investidor decide por não ofertar um novo contrato caso não aceite aquele desenhado pelo fundo. Note, portanto, que qualquer contrato ofertado pelo fundo que resulte em uma utilidade positiva para o investidor será aceito pelo mesmo. Sendo assim, neste caso específico, o investidor não possui qualquer poder de barganha com o fundo.

Isolando Q temos:

                                                                  (10)

Sabemos que, caso o consumidor pudesse ofertar um contrato (caso isso representasse um ganho para o mesmo), ele o faria escolhendo  portanto, substituindo em (10):



Assim, para quantidades inferiores a esta, o investidor aceita qualquer contrato ofertado pelo fundo que remunere sua aversão ao risco e o mesmo fica com todo o ganho tributário da operação. Por outro lado, assumindo que o investidor possui uma quantidade suficientemente grande de ações, caso o mesmo rejeite o contrato do fundo e oferte outro, seu payoff máximo é dado por:

                                           (11)

Onde, pelo mesmo motivo descrito anteriormente, .

Portanto, substituindo em  (11),

                     (12)

Note por fim que, se o fundo oferece um contrato de modo que seu payoff  e , o consumidor aceita a oferta já que .

Temos que, neste caso, o equilíbrio de Nash perfeito de sub-jogos é tal que o fundo oferta o contrato acima descrito e o investidor aceita, respeitando as condições de factibilidade já descritas.

4.3. MODELO 3

Iremos agora inserir a corretora no jogo acima. Neste caso, a corretora possui papel de intermediadora entre os fundos de investimento e seus clientes. Sob a presença das corretoras o mercado ganha em eficiência já que agora o contato entre os fundos de investimentos e os investidores é aproximado pela presença da instiuição intermediária, que efetivamente sabe a custódia do investidor e até mesmo seu perfil.

Assumimos que a corretora deve decidir se entra ou não em contato com seus clientes para oferecer o contrato do fundo. A função lucro da corretora é dada por:



onde CT é o custo da corretora de entrar em contato com o cliente e ofertar o contrato oferecido pelo fundo; e   é a receita da corretora em função da quantidade de ações do seu cliente. É importante destacar que a corretora só é remunerada caso o contrato de aluguel seja efetivado.

No mercado brasileiro, as operações de aluguel de ações são caracterizadas pela ausência de corretagem. As corretoras são remuneradas basicamente pelo spread entre a taxa cobrada do tomador e a taxa repassada ao doador. Portanto, podemos definir  da seguinte maneira:



Partimos do pressuposto que  é definido exogenamente. Essa hipótese é razoável já que, em geral, as corretoras definem um spread a ser cobrado na operação no momento da estruturação da mesma. Podemos ainda interpretar  como um percentual de corretagem variável de acordo com a quantidade de ações possuídas pelo investidor.

Conforme definido anteriormente, sabemos que , portanto podemos simplificar a função receita da corretora para:



onde , é a taxa cobrada pela corretora de spread ao período (no caso 1 dia). Dada a hipótese de que a corretora estabelece uma taxa de spread a ser cobrada na operação, a mesma oferta o contrato para seu cliente se, e somente se:





Portanto temos que:

                                                                      (13)

ou seja, a corretora só tem incentivos suficientes para ofertar o contrato para o investidor caso a quantidade de ações que o mesmo possui for suficientemente grande, de modo a cobrir, no mínimo, seus custos dado o spread cobrado na operação e o preço de fechamento do ativo no dia anterior.

Assumimos que, sob a presença da corretora, o investidor, caso não aceite o contrato inicial proposto e oferte novo contrato, incorre em um custo  tal que . Essa redução nos custos do investidor é potencialmente substancial, já que agora o contato do mesmo com a corretora é extremamente simples e eficaz ao contrário do que acontecia antes já que dificilmente um investidor individual possui contato com fundos de investimento.

Consideramos ainda que a corretora incorre ainda em um custo incremental , caso o investidor rejeite o contrato inicial e faça uma contra-proposta. Esse custo representa o esforço adicional realizado pela corretora para entrar em contato com os fundos ofertando a nova proposta. A seguir demonstramos que tal custo adicional impõem certas restrições para que novas ofertas de contrato sejam feitas.

Observe que o custo incremental da corretora gera duas situações, a primeira onde o custo incremental é baixo tal que o spread cobrado na operação é suficiente para cobrir tanto o custo de ofertar um contrato para seu cliente quanto o custo incremental de renegociá-lo com o fundo de investimento. Por outro lado, temos o caso onde o spread cobrado na operação não é suficientemente alto para cobrir este custo incremental e, neste caso, a corretora precisa tomar uma decisão adicional de renegociar ou não o contrato. Analisamos essas duas situações separadamente a seguir.

4.3.1. Situação 1

Aqui consideramos o caso mais simples, onde a quantidade de ações do investidor é tal que:

                                                                          (14)

Observe que a quantidade de ações em custódia do investidor é suficientemente alta para cobrir todos os custos da corretora dado o spread cobrado na operação. Nesse caso, o investidor pode fazer uma contra-proposta àquela feita pelo fundo e ofertada pela corretora e a corretora tem incentivos a ofertar essa contra-proposta para o fundo, já que, caso decida por não fazê-lo, tem de arcar com o prejuízo de CT por não fechar o contrato. 

Conforme já discutido anteriormente, o investidor extrai o máximo possível do contrato e oferta o seguinte contrato:  para o fundo,  para a corretora e fica com . Lembrando que esse contrato só é oferecido caso a restrição de participação (() levando em consideração que o custo mínimo de registro da operação é atingido) do investidor seja satisfeita.

Temos novamente, por indução retroativa (análogo ao demonstrado anteriormente), que o fundo propõe o seguinte contrato:   para o si,  para a corretora e  para o investidor. E, respeitada as condições de factibilidade e de participação da corretora, o contrato é ofertado para o investidor pela corretora e o mesmo o aceita.

4.3.2. Situação 2

Essa situação acontece quando o custo incremental gerado pela contra-proposta do cliente excede o ganho da corretora na operação. Aqui o investidor possui uma quantidade baixa de ações em custódia. Neste caso, se o consumidor oferta um novo contrato, temos a seguinte situação:

                                                                    (15)

Este caso é particularmente interessante, pois com a presença da corretora, em determinadas situações, o investidor perde seu poder de barganha já que, supondo:



a corretora oferta um contrato para o investidor, porém se a mesma não aceita o contrato e realiza uma contra-proposta observamos a situação onde a corretora tem de decidir se ofertar a contra-proposta para o fundo é vantajoso ou não. Dada a racionalidade da corretora, temos que a mesma oferta a contra-proposta se:

                                                   (16)

Ou seja, o prejuízo oriundo da oferta do novo contrato é menor do que aquele onde a mesma decide por não o fazê-lo.

O caso onde ela decide ofertar o novo contrato não produz novos resultados,exceto pelo fato de que agora apesar da remuneração da corretora ser a mesma ela tem de arcar com certo prejuízo. No entanto, note que, caso , ou seja, o custo de renegociar o contrato com o fundo de investimentos é superior ao custo de abandonar a operação e arcar com o prejuízo de CT, portanto a corretora assume o prejuízo de CT. Observe ainda que o investidor, neste caso, tem um prejuízo de  caso decida ofertar o novo contrato.

Neste caso, como existe common knowledge, o consumidor decide por não ofertar o novo contrato, já que o equilíbrio do jogo subseqüente é tal que o mesmo tem um prejuízo de . Portanto, respeitada a restrição de participação do consumidor, o mesmo perde seu poder de barganha e aceita qualquer contrato que apresente um payoff positivo que pague por sua aversão ao risco e o fundo de investimento extrai todo o lucro da operação.

Finalmente, o contrato ofertado pelo fundo é tal que:  para o si,  para a corretora e  para o investidor, sendo este o equilíbrio de Nash perfeito de sub-jogos do jogo em questão[footnoteRef:8]. [8:  Respeitada as restrições de factibilidade e de participação do investidor o contrato é ofertado pela corretora e aceito pelo investidor.] 


5. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS
Nesta seção realizamos uma comparação entre os modelos apresentados acima. Iniciamos nossa abordagem apresentando um resumo das receitas, Tabela 2, nos equilíbrios de Nash dos modelos desenvolvidos.
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Tabela 2: Resumo dos Modelos.
	
	Receita Fundo
	Receita Investidor
	Receita Corretora

	
	
	
	

	Modelo 1
	
	
	-

	
	
	
	

	
	
	
	

	Modelo 2.1
	
	
	-

	
	
	
	

	
	
	
	

	Modelo 3.1
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	Modelo 2.2
	
	
	-

	
	
	
	

	
	
	
	

	Modelo 3.2
	
	
	

	
	
	
	


Legenda: Modelo 1: Ausência de corretora. Modelo 2.1: Ausência de corretora. Situação onde o investidor possui uma quantidade mínima de ações que o permite renegociar o contrato com os fundos. (). Modelo 2.2: Ausência de corretora. Situação onde o investidor não possui uma quantidade mínima de ações que o permita renegociar o contrato com os fundos. (). Modelo 3.1: Presença de corretora. Situação onde a quantidade de ações em custódia por parte do investidor não o permite renegociar o contrato com o fundo, já que o custo incremental da corretora inviabiliza a renegociação (). Modelo 3.2: Presença de corretora. Situação onde a quantidade de ações em custódia por parte do investidor permite o mesmo a renegociar o contrato com o fundo ().

Observe que no caso mais simples, no modelo 1, o investidor sempre consegue extrair todo ganho tributário da operação deduzido dos custos incorridos pelo fundo. Esse resultado é intuitivo já que neste caso ambos jogadores não possuem custos de transação.

Nos modelos 2 e 3, como vemos a seguir, o investidor não mais consegue extrair todo o lucro da operação. No primeiro caso isso se deve ao seu alto custo de transação e no segundo à presença da corretora e suas limitações impostas.

No que tange ao segundo modelo a existência do custo de ofertar um novo contrato por parte do agente pode ser suficiente alto de modo que:



Onde   é a quantidade mínima de ações que o investidor deve possuir de modo que a renegociação do contrato seja possível. Nesse caso, o investidor aceita qualquer contrato oferecido que o remunere por sua aversão ao risco, e portanto a receita do fundo é todo ganho tributário descontado do pagamento para aversão ao risco para o investidor.

No modelo 3, a inserção da corretora gera uma restrição adicional ao jogo, supondo que todas as restrições no modelo 2 sejam satisfeitas. Neste caso, a presença da corretora pode impedir que alguns contratos antes factíveis não mais o sejam. 

Seguem abaixo as restrições oriundas do modelo 2 sobre a quantidade mínima de ações que o investidor deve possuir para que o contrato seja efetivado:



caso o valor mínimo de R$10,00 do registro da operação não seja atingido. E



caso contrário. Observe ainda que o modelo 3 implica que a corretora só oferece o contrato proposto pelo fundo para seus clientes caso os mesmos possuam uma quantidade mínima de ações em função dos seus custos e da taxa de spread cobrada pela mesma.



Portanto, note que, em determinadas situações, podemos encontrar , ou  onde, nestes casos, contratos antes ofertados aos investidores diretamente para os fundos eram aceitos e agora, com a presença das corretoras, não são mais alcançáveis.

Destacamos que parte do problema acima decorre do fato de o mercado de corretoras no Brasil não operar em perfeita competitividade. Caso fosse verificado a concorrência perfeita (supondo competição perfeita e corretoras com custos iguais a ), as corretoras não mais escolheriam o spread a ser cobrado na operação, mas sim, ao observar a quantidade de ações em custódia dos seus clientes, calculariam a taxa a ser cobrada de modo a cobrir seus custos, de modo que   para cada cliente i. É razoável ainda considerar que  (ou seja, o custo de ofertar um novo contrato na presença da corretora para o investidor é menor), implicando que a presença da corretora aumenta a eficiência do mercado reduzindo os custos de transação. Portanto, a presença da corretora faria com que mais contratos fossem aceitos, já que haveria uma redução nos custos como um todo.

O modelo onde as corretoras operam sobre concorrência perfeita não será tratado com mais detalhes já que o mesmo não se aplica ao mercado de capitais brasileiro. Porém seus resultados seriam similares ao encontrado no modelo 2, onde o fundo antecipa a ação do investidor e oferta o melhor contrato para o mesmo (investidor), e esse contrato é melhor do ponto de vista do investidor, já que seu payoff é . O lucro da corretora seria zero, já que a mesma opera em competição perfeita, e o ganho do fundo seria o mesmo do modelo 3, já que o fundo extrai exatamente o custo de ofertar um novo contrato por parte do investidor.

Ainda, conforme já destacado anteriormente, existem casos onde o consumidor perde seu poder de barganha, já que, ao ofertar um novo contrato, a corretora pode decidir por não repassar a nova oferta para os fundos de investimento. Neste caso, o investidor aceitaria qualquer contrato ofertado a ele desde que seu ganho seja superior a sua aversão ao risco.

6. CONCLUSÃO

Neste artigo estudamos uma operação estruturada via aluguel de ações às vésperas do pagamento de JSCP, que possibilita ganhos positivos para as partes envolvidas (investidor pessoa física, fundo de investimento e corretora) com baixo risco. Tal ganho é proveniente da isenção tributária dos fundos de investimento sobre o recebimento de JSCP. Esta estratégia é particularmente interessante para aqueles investidores de longo prazo que pretendem manter o ativo em sua carteira por tempo indeterminado. 

Desenvolvemos ao longo deste estudo três modelos. Iniciamos com a situação onde não existem custos para o investidor e para o fundo e não existe instituição intermediária (corretora). No segundo momento permitimos que o investidor possua um custo de ofertar novos contratos, representando todos os custos possíveis para o mesmo. Por fim introduzimos no modelo 3 uma instituição intermediária. Comparando os resultados chegamos à conclusão de que, no caso onde a corretora não realiza a intermediação, mais contratos (ou no máximo o mesmo número de contratos) seriam fechados, já que a presença da corretora, sob determinadas condições, impõe restrições adicionais ao modelo. Ainda neste caso, a remuneração do fundo é exatamente igual ao custo do investidor de ofertar um novo contrato[footnoteRef:9]. Sabemos, no entanto, que essa hipótese não é plausível na economia brasileira, pois os fundos não possuem livre contato com os investidores. [9:  Desde que este seja superior ao custo da operação, onde caso contrário a remuneração do fundo é exatamente igual ao custo da mesma] 


Ao inserirmos a corretora no jogo, passa a existir uma condição para que a mesma repasse a seus clientes os contratos oferecidos pelos fundos, a qual exige que os investidores  possuam uma quantidade mínima de ações em custódia. Novamente chegamos à mesma conclusão sobre o lucro do fundo, onde o mesmo extrai todo custo do investidor de ofertar um novo contrato. Um resultado interessante é que, na presença da corretor, o lucro do fundo diminui, já que a presença da mesma diminui o custo de ofertar um novo contrato por parte do investidor.

Finalmente verificamos a existência de um trade off no que tange a presença ou não de instituições corretoras intermediárias na operação, visto que a presença da corretora introduz um custo adicional ao problema. Sob a ausência de instituições intermediárias os custos de ofertar novos contratos por parte do investidor são maiores. Por outro lado, as corretoras impõem restrições adicionais ao problema dado o spread a ser cobrado pela mesma. Mesmo que as mesmas operem em concorrência perfeita, dado o desenho do modelo, ainda assim existem casos onde possíveis contratos (sob sua ausência) acabam não sendo fechados. Ressaltamos ainda que a presença da mesma leva a uma grande redução nos "custos de comunicação" da operação, deste modo levando a potenciais melhores equilíbrios para o investidor.

Este artigo contribui com a literatura em dois pontos principais. Em primeiro lugar oferecemos um exemplo prático envolvendo uma operação estruturada no mercado brasileiro da utilização do ferramental de teoria dos jogos para a solução de um problema de barganha. Ainda, acerca das pesquisas sobre JSCP, demonstramos outro benefício para o investidor do pagamento do mesmo. Possíveis extensões podem ser realizadas assumindo que a informação sobre o perfil de risco do investidor seja desconhecida por parte do fundo, que as corretoras operam em um mercado de concorrência perfeita. Ainda, devido a questões práticas, não acrescentamos um fator de desconto temporal, já que grande parte das negociações de contratos de aluguéis ocorre durante o período de um dia. Estudos futuros poderiam assim incluir tal fator de desconto. 
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