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1. Aluguel de acdes: analise sobre seus determinantes e principais
agentes beneficiados

Marcelo Nascimento

1. INTRODUCAO

O aluguel de acBes € uma operacao realizada entre investidores, no qual sdo disponibilizados titulos para
empréstimos. Os intessados alugam esses titulos, geralmente acbes, mediante um aporte de garantias na
CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia), que atua como contraparte no processo e garante as
operacoes. A operacao de aluguel consiste na transferéncia dedéuwarteira do investidor (doador) para
satisfazer necessidades temporarias de um tomador. O tomador do aluguel estara com o ativo disponivel em
sua carteira, durante o periodo de vigéncia do contrato. Este agente é livre para vender esses aindes ou util

los em outras finalidades, mas fica obrigado a devolvéeguindo o que foi acordado entre as partes,
independente do valor ou precos dessas ac¢des. Para o tomador (locador) existe o risco da flutuacéo da acdo no
periodo de vigéncia do contrato, e egéealmente espera que o preco deste caia. Para o doador (locatario)
também existe o risco de oscilagdo da acédo, mas geralmente este tem uma estratégia de longo prazo que pode
reduzir este risco. Investidores de longo prazo podem utilizar o mercado del @lag obter uma taxa extra

de remuneracéo de seu capital.

O objetivo deste trabalho é procurar estabelecer os determinantes das operacdes de aluguel de a¢Bes, além de
verificar quais sdo os agentes envolvidos nessas atividades. Além disso, tambérteéesteido trabalho

procurar quantificar o histérico de rentabilidade liquida de cada agente de mercado, ou investidores,
envolvidos nas operacdes. Isso procura identificar quem é o maior beneficiado com essas operacgoes.

Este trabalho sera feito com bam@ consulta bibliografica disponivel, além de consulta as bases de dados
dessas operag8es disponiveis no Banco de Titulos (BTC) da Companhia Brasileira de Liquidagao e Custddia
(CBLC), que envolvem dados sobre volume e quantidade de operacdes, segdumd@ieg e tomadores) e
participacdo dos investidores (pessoas fisicas, investidor estrangeiro, fundos mutuos, sociedades andnimas,
fundos de previdéncia, bancos comerciais e outros).

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 CONCEITO E MOTIVACOES

O empréstimo de ae8 € uma pratica na qual, em troca de uma taxa acordada, o detentor de determinados
titulos (doador do empréstimo) autoriza sua transferéncia a um terceiro (tomador do empréstimo). O tomador

é livre para vender esses ativos ou utilzs para outras finmlades, mas fica obrigado a devcleé

seguindo o que foi acordado entre as partes. Ao alugar um titulo, o doador abre mao de alguns beneficios,
como a participacdo em assembléias da companhia, ou o recebimento de juros e dividendos pagos diretamente
pelaempresa. Entretanto a operacéo de empréstimo obrigara o tomador a compensar ao doador os proventos
adquiridos através de um mecanismo de compensacdo. Assim, na pratica, o doador continua a receber os
direitos oriundos daquela agdo, como os juros sobitatpmprio e os dividendos.

O empréstimo de titulos adquiriu importancia pela sua capacidade de gerar liquidez aos mercados, pois 0s
titulos alugados acabam sendo negociados ao invés de ficarem em posicao de custddia, ou seja, em posicao
inerte e sem sem movimentados. Isso aumenta a eficiéncia do mercado e beneficia investidores com
estratégias de curto e longo prazo. A principal motivacao da parte doadora de um empréstimo esta relacionada
as estratégias de longo prazo, na qual ndo ha intencdo deecdssfaps titulos em curto prazo. Exemplos
empiricos de doadores podem ser os fundos de pensao, os investidoresfisss®as as companhias de
seguros, por exemplo. Por fim, na parte tomadora, as motivacbes estdo nas operacdes de arbitragem e a
possiblidade de realizar vendas a descoberto, e esses agentes podem ser representados principalmente pelos
fundos de investimento e investidores estrangeiros, por exemplo.



2.2 AGENTES ENVOLVIDOS

2.2.1 INVESTIDORES

Os investidores sao aqui representados porst@dpeles agentes que tém posicées em titulos de valores
mobiliarios. O aluguel de acdes pode ser negociado entre quaisquer doadores e tomadores de titulos. As
categorias mais abrangentes incluem investidores pessoas fisicas, investidores estrandesosUfuns,
sociedades andnimas, previdéncia, bancos comerciais, entre outros.

2.2.2 SOCIEDADES CORRETORAS

Sao as instituicbes responsaveis pela intermediacdo dos negécios na bolsa de valores. A legislagcdo que trata
do empréstimo de acbGes obriga a intalimgdo dessas operacBes pelas Sociedades Corretoras e
Distribuidoras de Titulos. A aproximagédo entre doadores e tomadores nas operacdes de empréstimo de acdes
proporciona credibilidade, seguranca e liquidez ao mercado como um todo.

2.2.3 AGENTES DE CUSTOR

Sao instituices que utilizam o servico de custddia de ativos da Companhia Brasileira de Liquidacdo e
Custddia (CBLC) para a guarda dos ativos mobilidrios. Os agentes de custddia sdo as corretoras,
distribuidoras de valores e bancos comerciais, mi#tiode investimento. Esses agentes torsam
responsdaveis pela administracdo de sua propria conta e de seus clientes perante a CBLC.

2.2.4 AGENTES DE COMPENSA(;AO

Os Agentes de Compensac¢do sao instituicbes habilitadas a liquidar opera¢fes da CBLC eBese sy
responséveis perante seus clientes e a CBLC pela liquidacdo e prestac@o de garantias referentes as operacdes
de seus clientes. Para desempenhar tal atividade, € necessério que as instituicdes atendam critérios especificos
de admisséo e requisitde capital, técnicos e operacionais.

2.3 O MERCADO

2.3.1 DOADORES

Sao os agentes de custddia, os agentes especiais de custddia e os investidores clientes dos agentes de custddia.
Eles devem firmar com a CBLC um termo de adesao ao Banco de Titulos éBiaZizando expressamente

0 empréstimo e a transferéncia de seus ativos para sua conta de empréstimo mantida na custédia da CBLC. O
investidor doador de ativos deve firmar contrato com seu Agente de Custédia no qual autorize expressamente

a transferénciaabs seus ativos para a carteira de empréstimo, mantida na custédia da CBLC, e posterior
efetivacdo da operacdo de empréstimo.

2.3.2 TOMADORES

Sao os mesmos agentes de custédia, os agentes especiais de custddia e os investidores clientes dos agentes
participantes de negociacdo representados por um participante de negociacdo e sob a responsabilidade de um
agente de compensacéo. Da mesma forma que os doadores, os tomadores devem firmar com a CBLC o Termo
de Adeséo ao BTC, autorizando expressamente o empredtiagio e transferéncia de seus ativos para sua

conta de custédia ou conta de empréstimo mantida na custédia da CBLC. Além disso, esse investidor deve
firmar o um termo de autorizagdo com o seu cliente, autorizando expressamente o participante démegociag

a representfo em operacdes de empréstimo.

2.4 FLUXO OPERACIONAL

2.4.1 INFORMACOES DA OPERACAO

No caso dos investidores doadores, a operacdo de aluguel de acbes é realizada através de um sistema
denominado BTC, no qual a instituicdo intermediariaesgnta o cliente na operagdo. Como em qualquer
sistema de mercado, ha a ponta de oferta, que quer se desfazer (ou neste caso alugar) o titulo, e a ponta
tomadora, que quer adquirir o titulo. As ofertas inseridas neste sistema possuem as seguintesicasacter

i Identificacdo do investidos finatada oferta € inserida com a necesséria identificacdo do investidor

final. Este, por sua vez, necessita deter as acdes livres na carteira do empréstimo.

i Prazo maximoo doador deve estabelecer um prazo maxima gaa oferta.



i Prazo de carénciao prazo de caréncia de uma oferta representa o prazo minimo que o tomador fica
obrigado a permanecer com o0 empréstimo vigente. -Beatde uma data limite, imposta pelo doador, para
auferir uma remuneracéo minima.

i Renovacap o doador também devera definir a possibilidade de renovacdo do empréstimo. Essa
renovacdo ndo é feita automaticamente. A opcdo de uma oferta ser renovavel implica a possibilidade de
qualquer uma das pontas solicitar a renovacao do empréstimo quangotesseultrapassado o periodo de
caréncia, mas ainda é dependente de um aceite da outra ponta envolvida na operagéo.

i Origem das acgOesontas de custddiao doador em questdo deve indicar a sua conta de custddia,
onde se encontram as acdes, que podem®paa instituicdo ou um terceiro agente de custodia.
i Base de calculorepresenta o valdsase sobre o qual serdo calculadas taxas, comissdes e

emolumentos do contrato. Seu valor é produto entre a quantidade de agles e a cotacdo do papel, sempre
definido pela cotacdo média do dia anterior, cabendo ao doador a definicdo se a cotacdo utilizada sera de
inicio ou de fechamento.

i Alternativas de recebimentda a possibilidade de optar pelo recebimento financeiro de forma
periddica.
i Ofertas Direcionadasno monento em que insere a oferta é possivel definir se esta ficara disponivel

ao mercado como um todo ou, no caso de uma operag¢do previamente fechada, sera direcionada a uma
determinada institui¢&o.

1 Liguidacdo de contratogeralmente é estabelecido um prazm.fionde o doador coloca uma
caréncia em sua oferta, tornando o contrato vigente por um prazo minimo especifico.

Em relacdo aos tomadores, as ofertas séo registros de instituicdes que precisam dos titulos e, em troca, estao
dispostos a remunerar possivdisadores desses ativos pela sua posse temporaria. Assim como as ofertas
doadoras, as tomadoras também possuem algumas caracteristicas especificas a serem determinadas:

1 Identificagcdo do investidor finalcada oferta tomadora também necessita de identificaca

investidor final, pois o empréstimo ficara registrado em seu nome. Para este usuario serdo verificadas as
condi¢Bes necessérias para efetivacdo do empréstimo, como por exemplo, a disponibilidade de suas garantias.

i Destino das acde® tomador necessitindicar para qual das suas contas de custddia serdo destinadas
as acoes.
i Carteira de coberturaa carteira de cobertura pode ser utilizada pelo tomador como destino das

acBes como garantia da operagdo. Em contrapartida, essa posi¢ao fica bloqueagdop@rangovimentacao
ou transferéncia.

2.4.2 FECHAMENTO DA OPERACAO

Quando é fechada a operacao, o sistema BTC verifica a existéncia de garantias do tomador. A transferéncia
das acdes do doador ao tomador acontece em tempo real caso o cliente ja gEssudias no momento de
fechamento do empréstimo. Além disso, o fechamento da operacdo também pode ser acordado entre doador e
tomador de forma diferenciada. Nesse caso, os pedidos de operagbes de empréstimo jA& vém com a
confirmacao do doador. Tal modalide exige a existéncia de um contrato fisico e a inexisténcia de anonimato
entre as partes. Esse tipo de fechamento busca suprir caréncias de liquidez e precos de referéncia de um
determinado ativo. Um exemplo de utilizacdo do empréstimo diferenciadeeeantando ha a funcédo dos
formadores de mercado que necessitam de condicdes especificas para o empréstimo.

2.4.3 CUSTODIA DA OPERACAO

A custédia dos titulos é feita de forma a preservar os eventos de custdédia que os doadores teriam
originalmente, como sestivessem com as suas agfes em carteira. No caso de eventos de custdédia em
dinheiro, a CBLC provisiona ao doador um crédito no valor do provento definido pela companhia emissora.
No caso dos eventos de custddia em agbes, a CBLC ajusta a quantidads di® agitrato conforme o fator

de ajuste definido pela companhia emissora para as a¢des no mercado a vista.

2.4.4 LIQUIDACAO DAS OPERACOES

A liquidacao das operacBes de empréstimo representa a devolugdo dos ativos ao doador e, salvo as situacdes
em que odoador solicitou em sua oferta uma forma de remuneracao diferenciada, a liquidacdo financeira
acontece em D+1. Os ativos devolvidos devem ser do mesmo tipo, classe e espécie que foram emprestados e



sua transferéncia em custddia é feita automaticamenigeroda oferta indicada pelo doador. A renovacao

de um empréstimo, embora ndo contenha a transferéncia dos titulos em custédia, é interpretada pelo BTC
como o encerramento do contrato original e a abertura de um novo. Assimgtddauma prorrogacédo do
contrato original, mas com a execucao financeira para o prazo decorrido.

2.4.5 CALCULO DOS VALORES FINANCEIROS

O calculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo pode ser segregado em dois grandes
componentes: o volume financeiro do contratofator da taxa carregada ao periodo. O volume financeiro é
representado pelo produto simples entre a quantidade de acfes emprestadas e a cotacdo utilizada no contrato.
O segundo componente € o fator da taxa carregada ao periodo, que implica na trarsftartegide uma

base anual para o periodo em que o empréstimo esteve vigente (252 dias Uteis). Essa transformacgao é
necessaria, pois o BTC é descrito em base anual.

O célculo da remuneracéo financeira pode ser definido por:

O du =
o

R, =(Q*C)* +i_827529_
100+
g o g

occts

Onde:

Rp = remuneracgéo ao doador;

Q = quantidade de ac¢des emprestadas;

C = cotacao utilizada para o empréstimo;

i = taxa de remuneracao definida pelo doador;

du = dias Uteis em que 0 empréstimo esteve vigente.

Por fim, mencionse que a cada operagdo, o tomagdaga emolumentos a CBLC. Para empréstimos
fechados voluntariamente, o emolumento é de 0,25% a.a. sobre o volume da operagéo, observando um
minimo de 10 reais.

2.5 INADIMPLENCIA

Quando o titulo ndo é devolvido na data de vencimento do contrato, a opeeagawréstimo tornse
inadimplente. A inadimpléncia implica na manutencdo de retencdo das garantias e a consideragdo de uma
multa de 0,2% ao dia sobre o valor dos titulos ndo devolvidos até sua regularizacdo. Adicionalmente o
tomador seré responsével pemunerar o doador, até a data da efetiva devolucéo dos titulos. Nao ocorrendo

a devolucdo dos ativos na data prevista, a CBLC pode determinar a sua recompra para quitagdo perante o
doador, podendo ainda executar as garantias prestadas.

2.6 CONTROLE DE RBCOS

Para a operacdo de aluguel de agfes, o risco da operagdo reside no agente tomador, por uma possivel
inadimpléncia de liquidacéo de liquidacéo financeira ou ndo devolugdo dos titulos. Para isso, o tomador deve
apresentar garantias, que devem ser déo0l@0 valor dos ativos mais um intervalo de margem especifico

para cada ativo. Os ativos aceitos pela CBLC como garantia séo definidos e revisados periodicamente. Pode
se citar como exemplos de ativos aceitos: moeda corrente nacional, titulos publiedsspeinegociados em
mercados internacionais, a¢gdes pertencentes a carteira do indice BOVESPA e outros.

2.7 BASE LEGAL E FISCAL

O aluguel de acdes é regulamentado pela resolugdo n°. 3.278, de abril de 2005 do Conselho Monetario
Nacional (CMN), que autortw as entidades prestadoras de servicos de liquidacdo e custddia a prestar o
servico de empréstimo de valores mobiliarios, e submeteu o regulamento deste servico a Comissado de Valores
Mobiliarios (CVM). A CVM regulamentou a instru¢éo n°. 441, de novemla®@06, que regulamentou o
empréstimo de valores mobiliarios pelas entidades prestadoras de servigos de liquidacéo e custodia de agoes.
Por fim, a instrugdo normativa da receita federal do Brasil n°. 742, de maio de 2007 dispds sobre o imposto de
renda na®peracdes de empréstimo de titulos e valores mobiliarios. Tal operagéo é definida tributariamente
ao doador (agente que recebe o crédito da operagdo) como uma operacdo de renda fixa. Para os doadores
pessoa fisica e juridica constituidos nacionalmentieaage a tabela regressiva abaixo:



Prazo Aliquota
Até 6 meses 22,5%
Entre 6 e 12 meses 20%
Entre 12 e 24 meses 17,5%
Acima de 24 meses 15%

Para os demais investidores, a aliquota é aplicada conforme a tabela a seguir:

Investidor Aliquota
Investida Estrangeiro 15%
Paraiso Fiscal 25%
Instituicbes Financeiras 0%

No caso de liquidacdo da operacéo por ndo devolucdo dos ativos, a diferenca entre o valor da alienacdo e o
custo médio de aquisicdo das ac8es € considerada ganho ou perda do mercadovdeideal.

3. DADOS EMPIRICOS

3.1 ALUGUEL DE ACOES

O gréfico abaixo mostra o volume total de recursos negociados em valores nominais, de maio de 1996 até
agosto de 2008. Como pode ser observado, as negocia¢des envolvendo aluguel de ativos vémdapresentan
alta constante nos volumes negociados. Somente no ano passado, o volume negociado total ultrapassou R$
200 milhdes de reais, conforme visualizado no gréfico abaixo.

GRAFICO 1i VOLUME TOTAL ACUMULADO DE ALUGUEL DE ATIVOS
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Fonte: CLCi Dados nominaisra R$ milhdes de mai/96 até ago/08

O gréfico seguinte mostra o volume total de recursos dos agentes doadores em valores nominais, de maio de
1996 até agosto de 2008. Como pode ser visto os maiores agentes doadores em valores acumulados sao 0s
investidoresestrangeiros, seguidos das pessoas fisicas e dos fundos mutuos.

GRAFICO 2i VOLUME DE DOADORES POR SEGMENTO
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Fonte: CLCi Dados nominais em R$ milhdes de mai/96 até ago/08

Por fim, observae a partir do proximo gréafico o volume total de recursos dersteg) tomadores em valores

nominais, de maio de 1996 até agosto de 2008. De acordo com as colunas, os maiores tomadores de recursos
no periodo considerado sdo os fundos mutuos, seguidos pelos investidores estrangeiros e dos bancos
comerciais.Podese condlir que ndo hd uma grande distingdo definida entre tomadores e doadores no
mercado de aluguel de ativos. Em ambos os ladese \ie investidores estrangeiros e fundos mutuos tém

forte presenca como tomadores e doadores. Apenas se nota que a Unicgadiienéne os segmentos mais
expressivos, onde as pessoas fisicas se destacaram mais como doadoras, enquanto 0s bancos comerciais se
destacaram mais como tomadores.

GRAFICO 3i VOLUME DE TOMADORES POR SEGMENTO
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Fonte: CLCi Dados nominais em R$ milhdes iohai/96 até ago/08



A evidéncia de que alguns agentes tém maior peso na ponta de doacado e outros da compra do direito de uso
do ativo ndo explicam quais segmentos foram mais bem sucedidos na estratégia de aluguel de acdes. Por
conseguinte, no grafico segteé se procura mostrar a evolucdo do crescimento dos volumes negociados por
cada um desses agenteétravés do grafico a seguir sdo apresentadas as variacfes dos volumes negociados
de cada segmento em forma de indice com base um, com valores de nowe2008 dté agosto de 2008.

No mesmo gréfico foi apresentada a evolugdo do indice Ibovespa com b3seueeprocura ser um
referencial de rentabilidade proporcionada pelo mercado acionario durante o mesmo periodo. A composi¢ao
deste grafico mostra quaiic os agentes mais ativos na negociacdo de aluguel de ativos de acordo com a
evolucao do indice.

GRAFICO 4i EVOLUGCAO DOS VOLUMES DOADOS POR SEGMENTO
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Fonte: Companhia Brasileira de Liquidac¢éo e Custbd@iBLC e Economética

Conforme pode ser visualizados segmentos que mais negociam neste méraptEsentam crescimento dos

volumes doados com evolugdo bem préxima. Assim, pela assung¢édo do trabalho, ndo se pode concluir nada a
respeito dos ganhadores liquidos por tipo de atividade desempenhada. Buelsomente uma analise
detalhada de cada agente e tipo de operagdo poderia mostrar isso, mas ainda a&ssumteneferéncia de

que esses agentes tém prioridade semelhante em manter a liquidez de suas a¢des. Da mesma forma, o préximo
grafico mostra osegmentos gque mais negociam no mercado na ponta tomadora, conforme pode ser visto a
seguir. Neste caso, comparama evolucdo de investidores estrangeiros, bancos comerciais e fundos matuos,
todos eles enquanto tomadores. Também se compara a evoluc@udossvtomados desses agentes com a
evolucao do indice Ibovespa.

GRAFICO 5i EVOLUGCAO DOS VOLUMES DOADOS POR SEGMENTO

! A utilizac&o da variagdo dos volumes em indice com base um e da variac&o do indice Ibovepa em indice
com base dez foi adotada para facilitar a visualizagdo da evolucdo de ambos no mesmo grafico.
2Volumesnegociados acumuladds maio de 1996 até agosto de 260Beriores a R$ 100 milhdes.
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Fonte: Companhia Brasileira de Liquida¢éo e Custbd@iBLC e Economética

Este grafico mostra de maneira mais clara os movimentoagioges. Primeiramente,-8é que os bancos
comerciais € 0 segmento que menos cresceu em volumes tomados. Em segundo lugar,veodgie
investidores estrangeiros e fundos mutuos tiveram evolucdo semelhante ao longo do periodo observado. A
grande diferaca entre ambos foi em junho de 2008, quando o indice Ibovespa iniciou o recente ciclo de
baixa, os investidores estrangeiros aumentaram seus volumes tomados.

3.2 ANALISES DE REGRESSAO

A seguir foram estabelecidas algumas relagdes entre os agentes sleattonadores de ativos. Através de
regressoes lineares, foram estabelecidas trés importantes relagdes entre fundos mituos doadores, fundos de
previdéncia social doadores, pessoas fisicas doadoras e investidores estrangeiros doadores; contra pessoas
fisicas tomadoras, investidores estrangeiros tomadores, bancos comerciais tomadores, sociedades anénimas
civis tomadoras, fundos mutuos tomadores, fundos de previdéncia social tomadores e outras pessoas juridicas
tomadoras.

3.2.1 FUNDOS MUTUOS DOADORES

A primeira analise de regressao trata dos fundos muatuos doadores, 0s quais tém como contraparte os proprios
fundos matuos (outros fundos) e os investidores estrangeiros. A estatistica de regresséao linear abaixo mostra
os fundos mituos doadores como variaveis digreies em relacéo aos regressores fundos mituos tomadores

e investidores estrangeiros tomadores.

Variavel Dependente: Fundos Muatuos Doadores
Observagfes: 145

Variavel

Coeficiente Erro-Padrdo Estatisticaa Prob.

Fundos Muatuos Tomadores
Investidores Estrangeiros Tomadores

0.372278 0.014®5 25.33364  0.0000
0.180218 0.029664  6.075295 0.0000

R-quadrado
R-quadrado Ajustado

0.990185
0.990116

Tabelai Determinantes (contraparte) dos fundos mutuos doadores de ativos.
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Como pode ser observado, a regé@sapresenta unt e 99,02%, o que mostra que as variaveis explicam

bem o modelo. Neste caso, um aumento de uma unidade tomada por fundos mutuos implica em 0,37 unidades
doadas pelos fundos mutuos. Da mesma forma, um aumento em uma unidade tomadespdorass
estrangeiros implica em 0,18 unidades doadas por outros fundos mutuos.

3.2.2 PESSOAS FiSICAS DOADORES

Outra andlise de regressao encontrada tem as pessoas fisicas doadoras como contraparte dos fundos mutuos e
os bancos comerciais, ambos tomado#e estatistica de regressao linear abaixo mostra as pessoas fisicas
doadoras como variaveis dependentes em relacdo aos regressores bancos comerciais tomadores e fundos
mutuos tomadores.

Variavel Dependente: Pessoas Fisicas Doadores
Observacges: 145

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo Estatisticaa Prob.
Fundos M(tuos Tomadores 0.451977 0.013610 33.20893 0.0000
Bancos Comerciais Tomadores 0.320840 0.044851 7.153513 0.0000
R-quadrado 0.990833

R-quadrado Ajustado 0.990769

Tabelai Determinantes @traparte) das pessoas fisicas doadoras de ativos.

Como pode ser observado, a regressdo apresentg den¥,08%, o que mostra que as variaveis descritas
explicam bem o modelo. Neste caso, um aumento de uma unidade tomada por fundos muatuos imglca em 0,
unidades doadas pelas pessoas fisicas. Da mesma forma, um aumento em uma unidade tomada por bancos
comerciais implica em 0,32 unidades doadas por pessoas fisicas.

3.2.3 INVESTIDORES ESTRANGEIROS DOADORES

Por fim, a contraparte dos investidores estrangeloadores sdo 0s proprios investidores estrangeiros (outros
investidores), as pessoas fisicas e os bancos comerciais, todos tomadores. A andlise de regressao linear abaixo
mostra investidores estrangeiros doadores como varidveis dependentes emamdaggressores bancos
comerciais tomadores, investidores estrangeiros tomadores e pessoas fisicas tomadores.

Variavel Dependente: Investidores Estrangeiros Doadores
Observagfes: 145

Variavel Coeficiente Erro-Padrdo Estatistica Prob.
Pessoas Fisis Tomadores 3.166432 0.839581 3.771444 0.0002
Investidores Estrangeiros Tomadores 0.707755 0.058349  12.12970  0.0000
Bancos Comerciais Tomadores 0.512381 0.074473 6.880104 0.0000
Intercepto -96.37638 34.82978 -2.767068 0.0064
R-quadrado 0.985432

R-quadrado Ajustado 0.985122

Tabelai Determinantes (contraparte) dos investidores estrangeiros doadores de ativos.

A regressdo apresenta urh d® 98,54%, o que mostra que as variaveis explicam bem o modelo. Neste caso,
um aumento de uma unidade tomada pessoas fisicas implica em 3,16 unidades doadas pelos investidores
estrangeiros. Da mesma forma, um aumento em uma unidade tomada por bancos comerciais implica em 0,51
unidades doadas por investidores estrangeiros. E, por fim, um aumento em uma onitadie por
investidores estrangeiros implica em 0,51 unidades doadas por outros investidores estrangeiros.

3.2.4 ANALISE DAS VARIAVEIS

Foi elaborado o quadro a seguir para melhor visualizacdo das contrapartes no mercado de aluguel de acdes.
Apesar de volun® e coeficientes serem diferentes, o quadro apresenta um esboco de diversificacdo das
negociacoes.
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TABELA i DIVERSIFICACAO DE CONTRAPARTES

Investidores Fundos Mutuog Pessoas fisical
Estrangeiros Doadores Doadores Doadores
Investidores Estrangeiros Tonwds | X X
Fundos Mutuos Tomadores X X
Pessoas Fisicas Tomadores X
Bancos Comerciais Tomadores X X

Fonte: Elaboracéo Prépria

Podemos verificar que os investidores estrangeiros doadores tem contrapartes mais divérsifiéadas

disso, concluse qie as pessoas fisicas doam suas acdes diretamente para bancos comerciais e fundos mutuos,
e também que as pessoas fisicas ndo fazem negociacéo de ponta doadora com outras pe$seas fisinas
investidores estrangeiros.

Por outro lado, v&e que fundomutuos e investidores estrangeiros tém contrapartes entre si. Com a excegéo

de investidores estrangeiros doadores (que tem como contraparte pessoas fisicas e bancos comerciais) e
fundos mutuos tomadores (que tem como contraparte pessoas fisicasge pizée que esses agentes tém

grande relacdo entre si, tanto como pontas tomadores quanto vendedoras.

Por fim, a dltima observacédo é sobre a diversificacdo das contrapartes de pessoas fisicas tomadoras. Neste
caso, as pessoas fisicas sdo as que menos fareeatidgs de compra de contratos de aluguel de ativos, se
considerada a diversificagdo das contrapartes neste tipo de negociacao.

4. CONCLUSAO

O mercado de aluguel de ativos ainda possui grande potencial de crescimento, dado o grande estoque de
titulos emcustodia, que ndo sdo vendidos ou comprados, e, portanto, sdo passiveis de negociacdo neste
mercado Este trabalho procura mostrar os determinantes das operac¢des entre 0s agentes e suas contrapartes.
Para que se pudesse verificar este efeito, as atividackes segmentadas por tipo de investidores, e as
relagbes que se estabeleceram entre eles no periodo observado. Entretanto, a andlise feita com dados
agregados ndo apresenta uma forma adequada e consistente de verificar quem estaria se beneficiando neste
processo. Esperaase que o aluguel de agBes aumentasse com a queda dos precos destes ativos, para que
assim, os tomadores, mais preocupados com movimentos de curto prazo, pudessem comprar ativos
desvalorizados para revenl®® a um preco mais alto. O dfeseria identificar quais agentes aumentavam as
posi¢cdes tomadas e doadas com a valorizacéo e desvalorizacdo da Bolsa deR&rasa analise mais
criteriosa e detalhada, o acesso as operag@es individuais seria 0 melhor caminho, bem como @ dnificaca
papéis e taxas negociadas entre as partes. Assim, podemos ter apenas uma idéia de fluxos, conforme
apresentado no trabalho, mas sem conclusdes adequadas sobre os maiores beneficiados em relacdo a
rentabilidade obtida por cada agente neste mercado.
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% Se consideradas apenas a segmentacao feita no trabalho, ou seja, ndo se esta considerando a diferenciacéo
por investidor individualmente.
“* Neste caso, pessoas fisicamdores também nao fazem contraparte com outras pessoas fisicas tomadoras.
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2. Andlise da distribuicao dos retornos do IBOVESPA e da SELIC e
comparacao de desempenho

Christian Eduardo Balbino
Fernanda Bratz

Flavia Nadavsky

Lucas Araujo

Pedro Villas Boas

Introducéo

De acordo com o artigo fABovespa: S«0 poucos o0s dias
Paulo Tenani, aplicacdes em renda variavel, tendo como benchmark o indice Bovespa (IBOVESPA), tendem
aser muito volateis, porém com uma relacao risco retorno vidvel caso o investimento contemple um horizonte
de tempo suficiente. A idéia basica por trds desse argumento esté na distribuicdo de probabilidade observada
dos retornos diarios do indice, em qrexjfientemente se verificam retornos muito distantes da média. Dessa
forma, como é quase impossivel prever com exat@Eédante a ocorréncia desses retornos, para que o
investimento seja viavel, é necessario que seja mantido por um periodo suficientéi@arerder os
principais dias de grandes retornos e também para dirimir os dias de retornos muito negativos.

Se analisarmos o desempenho do IBOVESPA contra a SELIC (em tese a taxa basica de juros deveria ser o
ativo livre de risco), no periodo de janeiroI899 a fevereiro de 2008, veremos que a performance da renda
varidvel € muito superior a da renda fixa como apresentado no artigo de Paulo Tenani.

1000

800
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400

200

I .
500 1000 1500 2000

— IBOVESPA — SELIC

Porém, sera que o investimento em renda variavel € superior ao investimento em renda fixa em qualquer
horizonte de tempo? Em tese deveria ser, dado que os investidores requerem um prémio pelo risco para
investir nesses ativos. Contudo, como o retorno realizado é diferente do retorno esperado, é possivel que, e
determinadas situagdes, o desempenho de investimem agdes seja inferior ao investimento em titulos
publicos. A teoria nos diz que, na média uma carteira bem diversificada deveria render o ativo livre de risco
somado a um prémio de mercado. O presente artigo busca verificar se, a partir da praqmissaldevespa

seria umgroxy da carteira diversificada, o investimento de longo prazo em renda variavel apresenta retornos
superiores ao investimento em renda fixa.
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O trabalho esta dividido da seguinte maneira: A se¢do 2 discute a estrutura dagdistidieuprobabilidade

dos retornos diarios do IBOVESPA em comparacdo com uma distribuicdo normal (gaussiana). Desenvolve
uma comparacao entre os momentos da distribuicdo acompanhada de um teste de normalidade de Jarque
Bera. A secdo 3 compara os doisdastimentos sob horizontes de tempo distintos e também sob retirando os
piores e melhores retornos. Apresesstauma andlise por meio de média mdveis por horizonte de tempo pré
definido conforme critérios apresentados na secédo. Os resultados mostramwpstiménto no IBOVESPA

ndo é estatisticamente téo atrativo em comparacéo com o investimento na SELIC para todos os horizontes de
tempo analisados.

Analise das Distribuicdes de Probabilidade

Para compreendermos melhor a relevancia dos retornossedevender o comportamento da distribuicdo de

probabilidade dessa variavel para se ter a exata percepcdo da importancia de ndo perder um dia sequer de
retorno muito elevado. Em uma distribuicdo normal retornos maiores do que quatro -gadvdms sao

eventosmuito raros, conforme discutido no artigo de Tenani. J& na distribuicdo observada dos retornos do
IBOVESPA, tais retornos ocorrem com freqiiéncia muito maior. Para por luz a essa questdo, cabe analisar os
momentos de ambas as distribuicdes, em particulguasto momento, conhecido como curtose. Esse

moment o, grosso modo, trata do fachatamentoo da distr
dos eventos mais distantes da média. Em uma distribuicdo normal, a curtose € igual a trés. Para@ma curtos

maior do que trés considesa que a distribuicdo tem relativamente mais chance de abarcar eventos extremos.

N a pr8tica, di zemos que a di stribui-«o possui ical i
probabilidade. Para distribuicbes com esse fasmdamos o nome dPBlaticurticas Cabe ressaltar que

Tenani, em seu artigo, comete um equivoco ao chamar esse tipo de distribuicdo de Leptocurtica, que se refere
exatamente ao oposto, ou seja, quando a distribuicdo tem caldas mais afinadas e curtakequends.

Posto isso, essa se¢do compara a distribuicdo observada do logaritmo natural dos retornos diarios do
IBOVESPA em relacdo a uma distribuicdo de probabilidade normal. O intuito dessa comparacdo € mostrar

quéo importantes sdo 0s eventos extrepawa o investimento no IBOVESPA.

Teste de Normalidade JargBera

O teste JarquBera compara 0s quatro primeiros momentos de uma distribuicdo qualquer estabelecendo um
intervalo de confianga que analisa a probabilidade de uma distribuicdo ser estetfgBoaquivalente a uma
normal (gaussiana).

600
Series: LN_IBOV
500 Sample 2 2280
Observations 2279
400 4 Mean 0.000960
Median 0.001383
300 Maximum 0.288248
Minimum -0.104997
Std. Dev. 0.019871
200+ Skewness 1.101231
Kurtosis 22.90146
100
Jarque-Bera 38070.61
0 Probability 0.000000

-0.1 0.0 0.1 0.2
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700

Series: LN_SELIC
600 - Sample 2 2280
Observations 2279

Mean 0.000664
Median 0.000655
Maximum 0.001474
Minimum 0.000420

Std. Dev. 0.000168
Skewness 1.834168
Kurtosis 8.737512

Jarque-Bera  4403.762
Probability 0.000000

0.00050 0.00075 0.00100 0.00125 0.00150

A partir dos graficos acima, podemos concluir que o logaritmo natural dos retornos tanto do IBOVESPA
quanto da SELIC ndo podem ser considerados como normais (gaussianos). A distribuicdo normal tem
assimetriee curtose fixas e iguais a zero e trés respectivamente. Em relacdo & assimetria (terceiro momento),
ambas as distribuicdes possuem valor estatisticamente maior do que zero configurando distorcdo da
distribuicdo para a direita, ou seja, maior incidéncieetinos negativos.

Comparacao de Desempenho

A comparacgdo por desempenho busca analisar, entre IBOVESPA e SELIC, qual é o melhor investimento,
dadas algumas restricdes impostas. As restricdes utilizadas nesse trabalhos s&o de duas naturezas, horizonte
detempo e eliminacdo dos valores extremos.

A primeira restricdo, por horizonte de tempo, tem o intuito de responder a questédo levantada no inicio do
trabalho, ou seja, saber se um investimento no IBOVESPA é estatisticamente superior a um investimento em
SELC para periodos préefinidos de entrada e saida na aplicacdo. Definimos arbitrariamente quatro
horizontes de tempo distintos para essa analise: um més (configurando investimentos de curto prazo); um ano
(médio prazo); dois anos (também médio prazavestimentos em renda fixa nesse horizonte de tempo séo
muito comuns por causa de beneficios fiscais); cinco anos (longo prazo). A partir da definicdo dos horizontes
de andlise, calculamos o desempenho dos dois investimentos utilizando a média mével asrfijasglara

esses prazos conforme sera apresentado na secao 3.1.

A segunda restricdo tem por motivagdo analisar o desempenho dos dois investimentos durante todo o periodo
considerado excluindo o maiores e/ou menores retornos ocorridos. Dessa forrse f@vde clara nocdo da
importancia de estar presente em um dia de alto retorno ou estar ausente em um periodo de retornos muitos
negativos.

Performance por Horizonte de Tempo

Primeiramente foi feita uma estatistica descritiva sobre os retornos diddossphorizontes de tempo pré
definidos. O resultado encontrado evidenciou que nenhuma das séries possui distribuicdo de probabilidade
observada préxima da normal.

Estatistica Descritiva

MM 30D Selic MM 30D IBOV

Média 0.013261452 Média 0.01942879
Erro padrdo 0.000069242 Erro padrédo 0.001799092
Mediana 0.013148635 Mediana 0.028640542

Modo 0.013839158 Modo #N/D



Desvio padrédo

0.003291734

Desvio padréo

16

0.085527847

Variancia da amostra 1.08355E05 Variancia da amostra 0.007315013
Curtose 5.70860208 Curtose 1.208110646
Assimetria 1.827455354 Assimetria -0.123488255
Intervalo 0.020555194 Intervalo 0.868471221
Minimo 0.008410066 Minimo -0.297371731
Maximo 0.02896526 Maximo 0.571099489
Soma 29.97088265 Soma 43.90497267
Contagem 2260 Contagem 2260

MM 1Y Selic MM 1Y IBOV

Média 0.164497826 Média 0.201744152
Erro padréo 0.000547434 Erro padréo 0.006512075
Mediana 0.164988717 Mediana 0.253402389
Modo #N/D Modo #N/D

Desvio padréo
Variancia da mostra

0.024658858
0.000608059

Desvio padrédo
Variancia da amostra

0.293332662
0.086044051

Curtose 0.143243406 Curtose -0.500544522
Assimetria 0.049088233 Assimetria -0.156879653
Intervalo 0.118163687 Intervalo 1.775100091
Minimo 0.109560564 Minimo -0.552355524
Maximo 0.227724251 Maximo 1222744568
Soma 333.7660891 Soma 409.3388837
Contagem 2029 Contagem 2029

MM 2Y Selic MM 2Y IBOV

Média 0.333596108 Média 0.355440315
Erro padréo 0.000768345 Erro padrdo 0.009998548
Mediana 0.32627667 Mediana 0.501142719
Modo 0.32253696 Modo #N/D

Desvio padrao 0.03238919 Desvio padrao 0.421483551
Variancia da amostra 0.00104906 Variancia da amostra 0.177648384
Curtose 0.140068651 Curtose -0.550532848
Assimetria -0.429640836  Assimetria -0.747254469
Intervalo 0.143686484 Intervalo 1.91773624
Minimo 0.24511404 Minimo -0.654358414
Maximo 0.388800524 Maximo 1.263377801
Soma 592.8002845 Soma 631.6174403
Contagem 1777 Contagem 1777

MM 5Y Selic MM 5Y IBOV

Média 0.853652482 Média 0.985472081
Erro padréo 0.000907812 Erro padrdo 0.014000388
Mediana 0.858879793 Mediana 0.87595745
Modo #N/D Modo #N/D
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Desvio padréo 0.029007413 Desvio padrédo 0.447355664
Variancia da amostra 0.00084143 Variancia da amostra  0.20012709
Curtose 1.057718216 Curtose -0.735399047
Assimetria -0.491074294 Assimetria 0.576722873
Intervalo 0.161058593 Intervalo 1.755368041
Minimo 0.771624246 Minimo 0.267632516
Maximo 0.932682838 Maximo 2.023000557
Soma 871.5791845 Soma 1006.166995
Contagem 1021 Contagem 1021

Analise de Média Movel

De acordo com a anéé de média madvel, percebe que, em 43,7% das janelas de 21 dias Uteis (um més)
analisadas, o investimento em SELIC mossewsuperior ao investimento no IBOVESPA. J& para os outros
horizontes de tempo, verificamos que, no investimento de um ano, 3B4&%anelas de investimento
mostrararmse favoravel a SELIC. Em dois anos, 34,9% das vezes, o investimento em SELIC foi superior. Ja
em aplicagbes no horizonte de tempo de 5 anos, impressionantes 50% das observacgdes -s®siraram
rentaveis para a SELIEsse resultado mostra que o senso comum, no qual se diz que investimentos em agfes
sd0 mais rentaveis no longo prazo esta, no minimo, equivocado. Claramente -germess andlise que, no
periodo de 5 anos, a SELIC performou melhor em 50% das jametamgo analisadas enquanto em 30 dias,

a selic foi superior em 43,7%.

Performance Superior

Periodo* Selic % Ibovespa % Total %
MM 30D 988 43.7 1272 56.3 2260 100.0
MM 1Y 733 36.1 1296 63.9 2029 100
MM 2Y 620 34.9 1157 65.1 1777 100
MM 5Y 510 50.0 511 50.0 1021 100

*  Média Movel por

periodo

Média Mével - 21 Dias
25.00% -

20.00% A
15.00% -
10.00% -
5.00% A

0.00%
-5.00%
-10.00%
-15.00%
-20.00%
-25.00%

— Selic — Ibovespa |

2/2/1999 *
2/8/1999
2/2/2000
2/8/2000
2/2/2001
2/8/2001
2/2/2002
2/8/2002
2/2/2003
2/8/2003
2/2/2004
2/8/2004
2/2/2005
2/8/2005 [
2/2/2006
2/8/2006
2/2/2007
2/8/2007
2/2/2008
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Comparando Piores e Melhores Retornos
Outra forma de comparacao utilizada consiste em retirar os eventos extremos ocorridos para se ter a
percepcao do quao relevantes, esses retornos muitaagdestsdo para o resultado final do investimento.
Nessa oOtica, fizemos trés simulacdes conforme mostra o grafico abaixo. Em todas foram considerados apenas
os investimentos no periodo total de andlise, i.e., de janeiro de 1999 até fevereiro de 2008.

Resutado no Periodeem %

Alteracdo* Selic Ibovespa
Normal 453.80 892.15

5 melhores 450.47 491.57

5 piores 452.85 1363.91
5 piores e 5 melhores 449,53 751.52

* Retirando os 5 maiores e/ou 5 menores retornos diarios

Intervalo de Confianga (95%)

Alteracéo Selic Ibovespa

Normal 453,73 453,88 874,42 909,87
5 melhores 450,40 450,55 481,81 501,34
5 piores 452,77 452,93 1336,81 1391,01
5 piores e 5 melhores 449,45 449,60 736,58 766,45

Uma leitura atenta dos resultados apresentados acima sugere gterngsrextremos sao muito mais
relevantes para o investimento em IBOVESPA do que em SELIC, o que faz sentido dada a alta volatilidade
do indice Bovespa. Retirande apenas 0s 5 melhores retornos diarios em ambos 0s investimentos; percebe
se que a diferem entre 0s investimentos rees& quase a zero. Isso significa que, se o investidor desse o azar

de ficar fora apenas dos 5 melhores dias de rentabilidade no periodo todo, seu resultado seria quase
equivalente a manter seus recursos em renda fixa. Namiogw inverso também se mostra verdadeiro. Se
fossem retirados apenas os 5 piores resultados de ambas as aplicagbes, o resultados aumentaria muito o
desempenho do IBOVESPA enquanto quase ndo haveria alteracbes no investimento em SELIC. De outra
forma, re¢irando os 5 piores juntamente com os 5 melhores retornos nas duas aplicacdes, o resultado seria uma
leve reducdo do desempenho do IBOVESPA.

Conclus@es

O presente estudo buscou comparar a evolucao do indice de renda variavel IBOVESPA e a taxa bésica de
juros SELIC, que remunera ativos de renda fixa. Duas metodologias foram adotadas. Primeiramente, fizemos
uma comparacao dos investimentos em determinados horizontes de tempo para observar, por meio da
evolucdo da média mével, qual ativo tinha performanpersar. Por Gltimo, observando e testando hipétese

de platicurtose sobre a distribuicdo dos retornos observados, comparamos a evolu¢do dos dois ativos retirando
da amostra os eventos extremos, definindo dessa forma os cinco maiores e cinco menoresliggtosnos

como meta de corte.

Os resultados mostraram que o investimento em IBOVESPA supera em retorno o investimento em SELIC
apenas em 50% dos casos para a média movel de cinco anos aumentando um pouco para algo entre 60% e
65% dos casos nas outras jasede tempo analisadas. Essa performance é muito baixa se a comparagao for
condicionada a relagéo riscetorno.

Em relacdo ao segundo teste, a estatistica descritiva juntamente com o testBelargoeroboraram com a
hip6tese de nanormalidade. Assimguando retiramos os cinco melhores retornos de ambas, a vantagem do
IBOVESPA no periodo se anula quase completamente. Por outro lado, quando retiramos apenas 0sS cinco
piores retornos a vantagem do IBOVESPA ampéidortemente. Esse resultado segue e lbom a andlise

da densidade das caldas da distribuicdo dos retornos do IBOVESPA.
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3. @mmodities e mercado de acbes em economias emergentes
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Introducéo

O crescimento da ecomia mundial, impulsionado por paises emergentes como a China, tem gerado
mudancas relevantes no mercado de commodities desde 2002. A principal mudanga pode ser observada nos
precos destes bens, que mostraram elevagdo expressiva, refletindo as condigddasapntre oferta e
demanda, resultado ndo s6é do forte ritmo de crescimento da demanda como também a existéncia de
problemas climéticos que afetaram negativamente a oferta. Neste contexto, paises com elevada participagao
de commodities em suas pautaspaxadoras tém se beneficiado desta alta de precos j& duradoura,
melhorando suas contas correntes, reduzindo divida externa e construindo robustos colchfes de reservas.
Além disso, estes paises tém mostrado valorizagdo importante de seus indices deridreladiante do

elevado peso de empresas exportadoras de commodities nos respectivos mercados de renda variavel.

Diante deste quadro, o objetivo deste trabalho é quantificar a importancia dos precos das commodities na
evolucao dos indices de renda a&dl de paises que possuem elevada participacdo de commodities em suas
pautas exportadoras e além disso relacionar o resultado com o tamanho da relagdo commodities/exportagéo.
Para isso, escolhemos oito paises que possuem tal caracteristica e que eyariighas encaixam no bloco

de paises emergentes. Os paises séo Brasil, Africa do Sul, México, Chile, Russia, Turquia, China e india.

Para quantificar este efeito conduziremos trabalhos econométricos que medirdo a relacdo entre os indices
mais expressivodo mercado de renda varidvel destes paises e os precos das commodities. Como medida dos
precos das commodities utilizaremos o indice CRB (Commodity Research Bureau) que € um indice
ponderado das principais commodities negociadas a mercado apurado pefs. Rasim, captaremos o

efeito especifico de commodities sobre os indices de renda variavel, sendo que para isso, incluiremos uma
variavel de controle, o0 S&P 500 (indice do mercado de renda variavel americano), que terd como fungéo
captar o humor de meado, ou ainda, o risco sisttmico de mercado e permitir 0 isolamento do efeito
especifico.

Revisdo Bibliogréafica

O tema commodities € bastante explorado no momento, principalmente devido a grande valorizagdo das
mesmas desde 2001 quando o petréleo passatingir niveis histéricos de preco elevado. De acordo com
Balarie (2007), a industrializagdo das economias emergentes influenciou significativamente a demanda por
commodities porque durante este processo o consumo de mptérias para o desenvolvimentle infra

estrutura € intensivo. Em um segundo momento, o crescimento da riqueza e a mudanga dos habitos de
consumo passam a ser 0s motores do crescimento desses paises.

Gréfico 1: Comportamento do CRB
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Segundo Pastore (2008), o Bras#m duavida se beneficiou do crescimento mundial e particularmente do
elevado nivel de precos internacionais de commodities nos Ultimos anos. Com isto os saldos na Balanca
Comercial brasileira vém apresentando desempenho superavitario com o crescimentpodagdes. A
estabilidade macroecondmica vem criando um ambiente favoravel ao desenvolvimento do mercado de
capitais, atraindo substanciais recursos de capital estrangeiro e impulsionando as emissdes primarias de acdes
(IPOs).Mais recentemente, com &eacdo no panorama internacional para um momento de desaceleragéo

do crescimento e reducdo dos pre¢cos de commodities, estas perspectivas para o Brasil (bem como para outros
emergentes) tornaise mais incertas. Os precos internacionais das commoditieforgds que atuam no

precos das acdes. O estudo conclui que € alto o poder explicativo da regressdo do CRB contra o indice
Bovespa (IBOVESPA), assumindo o indice S&P 500 como o componente do modelo que representa o risco
sisttmico. Em sua analise, Pastdaenbém inclui a variagcdo cambial pelo efeito direto na receita de
importadores e exportadores, recibos de acfes emitidas no mercado americano (American Depositary
Receipts ADRS) e fluxo de investimentos estrangeiros.

Metodologia

Para quantificar a impténcia dos precos das commodities na evolugcao dos indices de renda variavel de
paises que possuem elevada participacdo de commodities em suas pautas exportadoras conduziremos
regressfes para distinguir os efeitos de (a) precos de commodities e (b) bumencddo sobre os indices.

Para cada pais, esta sendo rodada uma regresséo, justamente para captar as diferencas de impactos, uma vez
que cada pais possui uma relacdo distinta entre commodities/exportacdo e também nimeros diferentes de
empresas exportads no indice de renda variavél.forma funcional do modelo é ldgg. Além disso,

estamos conduzindo as regressGes em primeira diferenca para tornar as séries estacionarias, uma vez que
detectamos problema de raiz unitaria, o que é normal, em sériedadefidanceiras. Assim, a forma geral da

equagéo é:

Dlog(lvariavel) =U+ b1D(log(CRB)) +b2D(log(SPX)) +b3D(log(SPX¢1))) + U

Vale ainda dizer que cada pais possui uma equacao ligeiramente diferente da geral, dado que alguns captam
efeitos defasadosaiores ou menores, especialmente do S&P 500.

Banco de dados

As séries utilizadas nas regressdes sao séries diarias, de periodo compreendido entre 1°. de janeiro de 2000 a
14 de agosto de 2008, do indice CRB, do indice S&P 500 e dos respectivos indimgsatio acionario. O

indice CRB, apurado pela Reuters, é uma cesta que inclui as principais commodities negociadas a mercado
com 0s seguintes pesos (tabela 1).



Tabela 1: Peso de cada commodity no indice CRB

Commodity Peso Commodity Peso
WTI Crude oil 23% Cotton 5%
Heating oll 5% Coffee 5%
Unleaded Gas 5% Cocoa 5%
Natural Gas 6% Orange Juice 1%
Corn 6% Gold 6%
Wheat 1% Silver 1%
Soybeans 6% Platinum --
Live Cattle 6% Aluminum 6%
Lean Hogs 1% Copper 6%
Sugar 5% Nickel 1%

Fonte: Reuters
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Os indices do mercado de renda variavel dos oito paises pesquisados foram escolhidos com base no critério
liquidez, ou ainda, aqueles que incluem as a¢Bes mais negociadas a mercado, especialmente das grandes
empresas exportadoras locais. Assim, os indices saaspa\(Brasil), IPSA (Chile), Top40 (Africa do Sul),
MBI (México), RTSI (Russia), ISE National 100 (Turquia), Shangai composite IX (China), Sensex 30 (india)

e S&P 500 (Estados Unidos).
Andlise dos Resultados

Africa do Sul

A analise dos resultados da reggéo evidencia que o indice CRB é um elemento importante para explicar a
evolucéo do indice Top 40 da Africa do Sul, apesar do poder explicativo do modelo ser baixo (coeficiente R
igual a 21,7%). Este resultado é coerente com o peso das commoditienamiace nas exportacdes totais

do pais, de cerca de 43% segundo o relatério Fitch (26@8. regresséo, o indice CRB, mesmo quando
controlado pelo indice S&P 500 para captar o humor de mercado, responde por 48,8% da variagdo do indice
Top40 em bases dias. O indice S&P 500 responde por 35,9%. Os coeficientes encontrados sao
estatisticamente relevantes a quaisquer nives de sginificAncia convencionais. Vale ressaltar que o modelo
capta os efeitos do CRB no préprio dia e também com defasagem de unddfas@gem, no entanto, ndo é
tdo importante no caso do S&P, sendo mais relevante no caso do CRB.

Gréfico 2: Bolsa SuRAfricana e CRB

Gréfico 3: Bolsa SuAfricana e S&P500
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Pela analise da rezgsdo do indice Ibovespa contra indice CRB no periodo de estudo (regsedtadbém

S&P como controle) temos como resultado um significativo poder de explicacdo (coeficidgtealRa

27,5%). Considerandse um nivel de significAncia de 10,0%, temostanéo o coeficiente da variavel CRB

quanto da variavel S&P sao estatisticamente significaftatase de conclusdo que pode ser embasada pelo

fato de que as acdes com maior representatividade no Ibovespa sdo de empresas exportadoras de
commodities. Poanto, o resultado destas empresas é por sua vez altamente correlacionado com os precos das
commodities.Este consideravel poder de explicagdo também justifica porque o pais vem se beneficiando
tanto da alta dos precos das commodities, que respondem podet6®h total de USD160,6 bilhdes de
exportacdes, de acordo com Relatério Fitch (2008). Sabemos que certamente existem outras variaveis
explicativas para as oscilagcdes do lIbovespa, como variagdo cambial, por exemplo; porém estas variaveis nao
serdo objeto @ nosso estudo. Assim, mantendo as demais variaveis constantes, o coeficiente do CRB na
regresséo indica que um aumento de 1% no mesmo explica 38,7% do movimento do Ibovespa, enquanto que
0 S&P é responsavel por 40,3% deste movimento.

Gréfico 4: Bolsa Basileira e CRB Gréfico 5: Bolsa Brasileira e S&P500
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Chile

No caso chileno, o indice CRB de commodities e a variavel de controle S&P 500 séo significativas a 10%,
evidenciando que ambas sao relevan@s gxplicar a evolugdo diaria do indice Chileno IPSA. O poder
explicativo do modelo é razoavel, com coeficienfeigeal a 20,4%. Entretanto, a despeito do peso muito
significativo das commodities na economia e nas exportacdes totais do pais, o indéeatto acionario é

muito mais explicado pelo S&P do que pelo indice CRB de commodiiss.caso é bastante interessante,

pois, segundo o Relatério Fitch (2008), as commaodities respondem por 86% do total das exportacdes chilenas;
entretanto, a pauta é yauissimo diversificada. S6 o cobre, que é o produto mais importante, responde por
58% das exportacdes, segundo dados de 2007. Mas mesmo considerando o preco do cobre no mercado
internacional obtivemos um resultado ndo muito diferente do modelo inclui@&RBo Assim, o indice S&P

500 explica cerca de 54,8% das varia¢c@es diarias do indice IPSAMnquaRB explica apenas 4,1¥%este

caso, a tese que os precos das commodities explicaram uma boa parte da alta dos precos das a¢des no
mercado local ndo poderscomprovado para o caso chileno.

Gréfico 6: Bolsa Chilena e CRB Gréfico 7: Bolsa Chilena e S&P500
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China

Analisando a regressao do indice Shashr em relacdo ao CRB, é possivel analisar que panao@Géindeo
explicacdo do modelo é pequeno (o coeficiented® modelo é de 04%) No entanto, obsesgaque a
significancia estatistica do coeficiente da varidvel S&P é altavalgo é de 0,3%A China é um grande
importador de commodities: suas impo&tag somaram USD891 bilhdes em 2007 (de acordo com Relatério

Fitch 2008). Desta forma, a alta dos prec¢os acaba impactando mais negativamente no resultado das empresas
gue compdem o indicélo entanto, um possivel motivo para que o indice de a¢des da Ghileaeon menor
proporcdo com o CRB pode ser devido ao ainda significativo grau de fechamento da economia e controle pelo
governo, o qual absorve muitos dos impactos, principalmente através da politica cambial. Este motivo
também pode explicar a baixa irfflicia do S&P sobre a bolsa chinesa, de apenas 9,2%.

Grafico 8: Bolsa Chinesa e CRB Grafico 9: Bolsa Chinesa e S&P500
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India

O modelo utlizado para explicar as variagdes do indice SENSEX apresentou mmleroegplicativo
(coeficiente Rde 3,7%) na regressdo contra 0 CRB e S&P, considerado baixo quando comparado aos outros
paises analisados neste estudo. Apesar disso, os coeficientes encontrados séo estatisticamente relevantes a
guaisquer niveis convenciais de significanciaO CRB é responavel por 18,4% dos movimentos da bolsa
indiana, enquanto que o S&P responde por 38/43%esar da participacdo de 30% de commodities na pauta

de exportagbes da india, segundo o Relatério Fitch (2008), uma das razdesfaraderéncia do modelo é

que a participacdo de empresas exportadoras de commodities no indice SENSEX ¢é baixa, apenas 7% (TATA
Steel e OIL & NATURAL GAS CORP). A india é a segunda maior exportadora de agticar no mundo,
entretanto nenhuma empresa desteora listada no SENSEX.



Gréfico 10: Bolsa Indiana e CRB
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Gréfico 11: Bolsa Indiana e S&P500
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México

Fonte: Bloomberg

Pela analise de regressdo do indice MEXBOL contra CRB e S&P verificamos a significancia destes dois
compaentes na performance da bolsa mexicanza(pr CRB de 0,02% e 0,0% para S&P) e o maior poder
explicativo dentre os paises analisados neste trabalho (coeficfégteaRa 39,6%)0O CRB tem um impacto
de 11,2% na bolsa mexicana, j& o impacto do S&Pné baior, de cerca de 132,0%egundo o Relatério
Fitch (2008), as commodities representaram 23% dos USD271 bilhdes de exportacdes em 2007, o que
justifica a significAncia do CRB no modelo encontrado. O impacto desproporcional do S&P na bolsa
mexicana podeer explicado pela forte dependéncia em relacdo & economia americana, que absorve cerca de

80% das exportacbes mexicanas.

Gréfico 12: Bolsa Mexicana e CRB

Gréfico 13: Bolsa Mexicana e S&P500
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Russia

Fonte: Bloomberg

A ardlise dos retornos do indice RTS foi feita através de uma regressado contra o CRB e o S&P500 (variavel
de controle). Apesar do poder explicativo do modelo ser baixo (coeficiéiged® a 8,8%), os coeficientes

de todas as variaveis, com excecdo de GRB(sdo estatisticamente relevantes a qualquer nivel de
significancia, com fvalores de 0,0% para todas as variaveis. Os coeficientes do modelo indicam um alto grau
de correlacdo entre as variaveis escolhidas e o indice RTS, com o CRB representando #hditnadosos
e 0 S&P, 91,5%As commodities representam cerca de 81% da pauta exportadora do pais, que totaliza cerca
de USD 356 milhdes, de acordo com o Relatério Fitch (2008), e-gmd®ncluir que os precos das
commodities tém grande influéncia sobreomportamento da bolsa russa, assim como o S&P. O modelo tem
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baixo poder explicativo devido a outros fatores que nédo foram estudados, tais como a variacdo cambial e a
transparéncia do ambiente de negécios.

Gréfico 14: Bolsa Russa e CRB Gréfico 15: Bolsa Rssa e S&P500
Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg
Turquia

O ISE National 100 foi analisado através de regresséo do indice contra o CRB e 0 S&P.

O poder explicativo do modelo é muito baixo (coeficienfeigrial a 4,1%), mas seus coeficiento
estatisticamente relevantes a praticamente quaisquer niveis de significancia. As variacdes do indice sao bem
explicadas através das variaveis escolhidas, sendo que o CRB responde por 22,4% dos movimentos da bolsa
turca e o S&P corresponde a 86,3%.

Grafico 16: Bolsa Turca e CRB Gréfico 17: Bolsa Turca e S&P500

Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg
Consideracg6es Finais

Neste estudo foi analisada a correlacé@o entre o indice CRB e a bolsa de alguns paises emergentes, escolhidos
pela depenéincia de suas economias em relacdo a commodities. Sete dos oito paises escolhidos séo fortes
exportadores de commodities, enquanto que a China é forte importadora de tais produtos. Foi observada uma
forte correlacdo entre o CRB e os indices das bolsaspdises analisados, com excec¢do da China,
provavelmente devido ao fato de este ser um pais largamente importador de commaodities e com a economia
ainda bastante controlada pelo governo.

O baixo coeficiente Rnéo deve ser entendido como desabonador datuséee dos modelos, uma vez que,

em geral, as estatisticas dos coeficientes sdo relevantes a um nivel de significancia bastante baixo. O baixo



