temas de economia aplicada

Relatdrio de Indicadores Financeiros'

Em 02/jan/2012 foram (teorica-
mente) investidos R$ 100 em qua-
tro carteiras long-short tradicio-
nais da literatura de Economia
Financeira. O Grafico 1 apresenta a
evolugdo dos valores das carteiras.
(1) Carteira de Mercado: compra-
da em acdes e vendida na taxa de

NUCLEO DE ECONOMIA FINANCEIRA DA USP — NEFIN-FEA-USP (*)

juros livre de risco; (2) Carteira
Tamanho: comprada em ag¢des de
empresas pequenas e vendida em
acoes em empresas grandes; (3)
Carteira Valor: comprada em agoes
de empresas com alta razdo “valor
contabil-valor de mercado” e ven-
dida em acOes de empresas com

baixa razdo; (4) Carteira Momento:
comprada em acdes de empresas
vencedoras e vendida em agoes de
empresas perdedoras. Para deta-
lhes, visite o site do NEFIN, secdo
“Fatores de Risco”: <http://nefin.

com.br/risk_factors.html>.

Grdfico 1 - Estratégias de Investimentos (Long - Short) (02/01/2012 - 03/11/2023)
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Tabela 1
Tamanho Valor Momento Mercado
Semana 0,90% -1,90% -3,72% 4,03%
Més de atual 1,79% 0,10% -3,20% 4.27%
2023 14,05% 34,63% 5,14% -1,29%
2010-2023 -23,29% 98,71% 421,07% -29,99%
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temas de economia aplicada

O Grafico 2 apresenta a evolucao histérica do dividend
yield do mercado acionario brasileiro: razdo entre o
total pago de dividendos nos ultimos 12 meses pelas
empresas e o valor total das empresas hoje. Essa é
tradicionalmente uma variavel estacionaria (rever-
te a média) e é positivamente correlacionada com o
retorno futuro esperado dos investidores. Ou seja, é
alta em momentos ruins (de alto risco ou alta aver-

sdo ao risco), quando os investidores exigem retorno
esperado alto para investir no mercado, e baixa em
momentos bons. A Tabela 2 apresenta o inverso do di-
vidend yield, conhecido como Razao Prec¢o-Dividendo,
de algumas empresas. Ordenam-se os papéis da ultima
semana de acordo com essa medida e reportam-se
0s papéis com as dez maiores e dez menores Razoes
Preco-Dividendo.

Grdfico 2 - Dividend Yield da Bolsa (01/01/2009 - 03/11/2023)
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Tabela 2
Dez Maiores Dez Menores
Papel Preco-Dividendo Papel Prego-Dividendo
1. ECORS 955,47 PETR4 3,86
2. MDIA3 664,66 GRND3 4,35
&k PETZ3 359,95 MTRE3 4,73
4. RAIL3 338,13 CMIN3 5,37
o CCRO3 330,77 BRAP4 7,24
6. RDOR3 326,64 GGBR4 7,88
7. LVTC3 300,22 AGRO3 8,15
8. GUAR3 228,44 CBAV3 8,56
9. SOJA3 161,17 BBSE3 8,99
10. TASA4 154,02 JHSF3 9,07

~ ~

mtormacoes fipe

< F 5

novembro de 2023



temas de economia aplicada

0 Grafico 3 apresenta a evolugdo histoérica do short in-
terest do mercado acionario brasileiro e a taxa média
de aluguel de agdes. O short interest de uma empresa
é dado pela razao entre a quantidade de agdes em alu-
guel e a quantidade de a¢des outstanding da empresa.
Mede assim o estoque de vendas a descoberto reali-
zadas com as acdes da empresa, tendendo a ser maior
em momentos de expectativa de queda no valor da

empresa. O short interest do mercado, apresentado no
grafico, é a média (ponderada por valor) dos short in-
terest individuais. A Tabela 3 reporta os cinco maiores
short interest individuais e taxas de aluguel da semana
passada, tanto em nivel como primeira diferenca (no

caso deste ultimo, sdo excluidos os papéis que tiveram

variacdo negativa).

Grdfico 3 — Mercado de Aluguel de A¢ées (01/01/2013 - 27/10/2023)
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Tabela 3

Cinco Maiores da Semana

Short interest

Taxa de Aluguel

1. IRBR3 20,28% GOLL4 58,74%
2. RRRP3 18,32% RCSL3 50,80%
& CASH3 17,76% RCSL4 42,28%
4, CVCB3 16,86% KLBN3 29,80%
59 AMAR3 16,25% AMAR3 26,75%
Variacéo no short interest Variacdo na taxa de aluguel
1. AMAR3 7,45% CMIN3 22,87%
2. AMBP3 4,32% GOLL4 18,22%
3 BRSR6 2,52% AMBP3 17,74%
4. GFSA3 2,05% RNEW3 7,61%
5t PCAR3 1,78% CEBR6 6,80%
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O IVol-BR é um indice de volatilidade futura esperada
para o mercado aciondrio brasileiro. E derivado do
comportamento dos precgos de opgoes sobre o IBOVES-

35

O Grafico 4A apresenta ambas as séries. O Grafico 4B
apresenta a diferenca entre os indices, capturando
assim a evolucdo da incerteza especificamente local.

Para detalhes, visite o site do NEFIN, secao “IVol-Br”:
<http://nefin.com.br/volatility_index.html>.

PA.Ja o VIX® é o indice de volatilidade futura espera-
da para o mercado americano calculado pela CBOE®.

Grdfico 4 - Volatilidade Forward-Looking (01/08/2011 - 30/04/2022)
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1 O NEFIN ndo se responsabiliza por qualquer dano ou perda ocasio-
nada pela utilizacdo das informag¢des aqui contidas. Se desejar repro-
duzir total ou parcialmente o contetdo deste relatério, esta autorizado
desde que cite este documento como fonte. O Nefin agradece a FIPE
pelo apoio financeiro e material na elaboragdo deste relatério.

2 VIX® e CBOE® sao marcas registradas da Chicago Board Options

Exchange. (*) <http://nefin.com.br/>.
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