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O objetivo do Caderno de Pesquisas do Mestrado Profissionalizante em Economia é 

promover os working papers desenvolvidos pelos alunos e professores do curso, para que a 

discussão dos temas pesquisados seja ampliada na Escola de Economia de São Paulo, na 

comunidade acadêmica, e no mercado financeiro. 

 

Nesta primeira edição do Caderno, o tema escolhido foi investimentos, e envolve questões 

contemporâneas do mercado, e ampla variedade de estudos em assuntos ainda pouco 

explorados academicamente no Brasil, como por exemplo, FIDCs (Fundos de Investimento 

em Direitos Creditórios), ETFs (Exchange Traded Funds), aluguel de ações, investimentos 

imobiliários, dentre outros. 

 

As pesquisas apresentadas constantes nesta publicação não param por aqui, elas respondem 

a algumas perguntas do mercado, mas sucitam muitas outras para serem pesquisadas em um 

breve futuro. 

 

Infelizmente por uma questão física nem todos working papers foram impressos neste 

caderno, mas os que os resumos daqueles que não se encontram integralmente aqui podem 

ser encontrados no final desta publicação. E uma versão eletrônica estará disponível no site 

da Escola de Economia de São Paulo (http://www.eesp.fgv.br/). 

 

Agradecemos o empenho dos alunos do curso pelos trabalhos elaborados, aos professores 

do curso pelo ajuda fornecida no esclarecimento de dúvidas e sugestões dadas, e ao Prof. 

Yoshiaki Nakano pelo apoio nesta empreitada. 

 

 

São Paulo, 26 de janeiro de 2009. 

 

Paulo Gala 

Ricardo Rochman 

 

http://www.eesp.fgv.br/
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1. Aluguel de ações: análise sobre seus determinantes e principais 

agentes beneficiados  
 

Marcelo Nascimento 
 

 

1. INTRODUÇÃO 

 

O aluguel de ações é uma operação realizada entre investidores, no qual são disponibilizados títulos para 

empréstimos. Os interessados alugam esses títulos, geralmente ações, mediante um aporte de garantias na 

CBLC (Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia), que atua como contraparte no processo e garante as 

operações. A operação de aluguel consiste na transferência de títulos da carteira do investidor (doador) para 

satisfazer necessidades temporárias de um tomador. O tomador do aluguel estará com o ativo disponível em 

sua carteira, durante o período de vigência do contrato. Este agente é livre para vender esses ativos ou utilizá-

los em outras finalidades, mas fica obrigado a devolvê-lo seguindo o que foi acordado entre as partes, 

independente do valor ou preços dessas ações. Para o tomador (locador) existe o risco da flutuação da ação no 

período de vigência do contrato, e este geralmente espera que o preço deste caia. Para o doador (locatário) 

também existe o risco de oscilação da ação, mas geralmente este tem uma estratégia de longo prazo que pode 

reduzir este risco. Investidores de longo prazo podem utilizar o mercado de aluguel para obter uma taxa extra 

de remuneração de seu capital. 

O objetivo deste trabalho é procurar estabelecer os determinantes das operações de aluguel de ações, além de 

verificar quais são os agentes envolvidos nessas atividades. Além disso, também é de interesse do trabalho 

procurar quantificar o histórico de rentabilidade líquida de cada agente de mercado, ou investidores, 

envolvidos nas operações. Isso procura identificar quem é o maior beneficiado com essas operações. 

Este trabalho será feito com base em consulta bibliográfica disponível, além de consulta às bases de dados 

dessas operações disponíveis no Banco de Títulos (BTC) da Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia 

(CBLC), que envolvem dados sobre volume e quantidade de operações, segregação (doadores e tomadores) e 

participação dos investidores (pessoas físicas, investidor estrangeiro, fundos mútuos, sociedades anônimas, 

fundos de previdência, bancos comerciais e outros). 

 

2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

2.1 CONCEITO E MOTIVAÇÕES 

 

O empréstimo de ações é uma prática na qual, em troca de uma taxa acordada, o detentor de determinados 

títulos (doador do empréstimo) autoriza sua transferência a um terceiro (tomador do empréstimo). O tomador 

é livre para vender esses ativos ou utilizá-los para outras finalidades, mas fica obrigado a devolvê-los 

seguindo o que foi acordado entre as partes. Ao alugar um título, o doador abre mão de alguns benefícios, 

como a participação em assembléias da companhia, ou o recebimento de juros e dividendos pagos diretamente 

pela empresa. Entretanto a operação de empréstimo obrigará o tomador a compensar ao doador os proventos 

adquiridos através de um mecanismo de compensação. Assim, na prática, o doador continua a receber os 

direitos oriundos daquela ação, como os juros sobre capital próprio e os dividendos. 

O empréstimo de títulos adquiriu importância pela sua capacidade de gerar liquidez aos mercados, pois os 

títulos alugados acabam sendo negociados ao invés de ficarem em posição de custódia, ou seja, em posição 

inerte e sem serem movimentados. Isso aumenta a eficiência do mercado e beneficia investidores com 

estratégias de curto e longo prazo. A principal motivação da parte doadora de um empréstimo está relacionada 

às estratégias de longo prazo, na qual não há intenção de desfazer-se dos títulos em curto prazo. Exemplos 

empíricos de doadores podem ser os fundos de pensão, os investidores pessoas-físicas e as companhias de 

seguros, por exemplo. Por fim, na parte tomadora, as motivações estão nas operações de arbitragem e a 

possibilidade de realizar vendas a descoberto, e esses agentes podem ser representados principalmente pelos 

fundos de investimento e investidores estrangeiros, por exemplo. 
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2.2 AGENTES ENVOLVIDOS 

2.2.1 INVESTIDORES 

Os investidores são aqui representados por todos aqueles agentes que têm posições em títulos de valores 

mobiliários. O aluguel de ações pode ser negociado entre quaisquer doadores e tomadores de títulos. As 

categorias mais abrangentes incluem investidores pessoas físicas, investidores estrangeiros, fundos mútuos, 

sociedades anônimas, previdência, bancos comerciais, entre outros. 

 

2.2.2 SOCIEDADES CORRETORAS 

São as instituições responsáveis pela intermediação dos negócios na bolsa de valores. A legislação que trata 

do empréstimo de ações obriga a intermediação dessas operações pelas Sociedades Corretoras e 

Distribuidoras de Títulos. A aproximação entre doadores e tomadores nas operações de empréstimo de ações 

proporciona credibilidade, segurança e liquidez ao mercado como um todo. 

 

2.2.3 AGENTES DE CUSTÓDIA 

São instituições que utilizam o serviço de custódia de ativos da Companhia Brasileira de Liquidação e 

Custódia (CBLC) para a guarda dos ativos mobiliários. Os agentes de custódia são as corretoras, 

distribuidoras de valores e bancos comerciais, múltiplos e de investimento. Esses agentes tornam-se 

responsáveis pela administração de sua própria conta e de seus clientes perante a CBLC. 

 

2.2.4 AGENTES DE COMPENSAÇÃO 

Os Agentes de Compensação são instituições habilitadas a liquidar operações da CBLC. Esses agentes são 

responsáveis perante seus clientes e a CBLC pela liquidação e prestação de garantias referentes às operações 

de seus clientes. Para desempenhar tal atividade, é necessário que as instituições atendam critérios específicos 

de admissão e requisitos de capital, técnicos e operacionais. 

 

2.3 O MERCADO 

2.3.1 DOADORES 

São os agentes de custódia, os agentes especiais de custódia e os investidores clientes dos agentes de custódia. 

Eles devem firmar com a CBLC um termo de adesão ao Banco de Títulos (BTC), autorizando expressamente 

o empréstimo e a transferência de seus ativos para sua conta de empréstimo mantida na custódia da CBLC. O 

investidor doador de ativos deve firmar contrato com seu Agente de Custódia no qual autorize expressamente 

a transferência dos seus ativos para a carteira de empréstimo, mantida na custódia da CBLC, e posterior 

efetivação da operação de empréstimo. 

 

2.3.2 TOMADORES 

São os mesmos agentes de custódia, os agentes especiais de custódia e os investidores clientes dos agentes 

participantes de negociação representados por um participante de negociação e sob a responsabilidade de um 

agente de compensação. Da mesma forma que os doadores, os tomadores devem firmar com a CBLC o Termo 

de Adesão ao BTC, autorizando expressamente o empréstimo, doação e transferência de seus ativos para sua 

conta de custódia ou conta de empréstimo mantida na custódia da CBLC. Além disso, esse investidor deve 

firmar o um termo de autorização com o seu cliente, autorizando expressamente o participante de negociação 

a representá-lo em operações de empréstimo. 

 

2.4 FLUXO OPERACIONAL 

 

2.4.1 INFORMAÇÕES DA OPERAÇÃO 

No caso dos investidores doadores, a operação de aluguel de ações é realizada através de um sistema 

denominado BTC, no qual a instituição intermediária representa o cliente na operação. Como em qualquer 

sistema de mercado, há a ponta de oferta, que quer se desfazer (ou neste caso alugar) o título, e a ponta 

tomadora, que quer adquirir o título. As ofertas inseridas neste sistema possuem as seguintes características: 

¶ Identificação do investidos final: cada oferta é inserida com a necessária identificação do investidor 

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

¶ Prazo máximo: o doador deve estabelecer um prazo máximo para sua oferta. 
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¶ Prazo de carência: o prazo de carência de uma oferta representa o prazo mínimo que o tomador fica 

obrigado a permanecer com o empréstimo vigente. Trata-se de uma data limite, imposta pelo doador, para 

auferir uma remuneração mínima. 

¶ Renovação: o doador também deverá definir a possibilidade de renovação do empréstimo. Essa 

renovação não é feita automaticamente. A opção de uma oferta ser renovável implica a possibilidade de 

qualquer uma das pontas solicitar a renovação do empréstimo quando esse já tiver ultrapassado o período de 

carência, mas ainda é dependente de um aceite da outra ponta envolvida na operação. 

¶ Origem das ações-contas de custódia: o doador em questão deve indicar a sua conta de custódia, 

onde se encontram as ações, que pode ser a própria instituição ou um terceiro agente de custódia. 

¶ Base de cálculo: representa o valor-base sobre o qual serão calculadas taxas, comissões e 

emolumentos do contrato. Seu valor é produto entre a quantidade de ações e a cotação do papel, sempre 

definido pela cotação média do dia anterior, cabendo ao doador a definição se a cotação utilizada será de 

início ou de fechamento. 

¶ Alternativas de recebimento: há a possibilidade de optar pelo recebimento financeiro de forma 

periódica. 

¶ Ofertas Direcionadas: no momento em que insere a oferta é possível definir se esta ficará disponível 

ao mercado como um todo ou, no caso de uma operação previamente fechada, será direcionada a uma 

determinada instituição. 

¶ Liquidação de contrato: geralmente é estabelecido um prazo fixo, onde o doador coloca uma 

carência em sua oferta, tornando o contrato vigente por um prazo mínimo especifico. 

 

Em relação aos tomadores, as ofertas são registros de instituições que precisam dos títulos e, em troca, estão 

dispostos a remunerar possíveis doadores desses ativos pela sua posse temporária. Assim como as ofertas 

doadoras, as tomadoras também possuem algumas características específicas a serem determinadas: 

¶ Identificação do investidor final: cada oferta tomadora também necessita de identificação do 

investidor final, pois o empréstimo ficará registrado em seu nome. Para este usuário serão verificadas as 

condições necessárias para efetivação do empréstimo, como por exemplo, a disponibilidade de suas garantias. 

¶ Destino das ações: o tomador necessita indicar para qual das suas contas de custódia serão destinadas 

as ações. 

¶ Carteira de cobertura: a carteira de cobertura pode ser utilizada pelo tomador como destino das 

ações como garantia da operação. Em contrapartida, essa posição fica bloqueada para qualquer movimentação 

ou transferência. 

 

2.4.2 FECHAMENTO DA OPERAÇÃO 

Quando é fechada a operação, o sistema BTC verifica a existência de garantias do tomador. A transferência 

das ações do doador ao tomador acontece em tempo real caso o cliente já possua as garantias no momento de 

fechamento do empréstimo. Além disso, o fechamento da operação também pode ser acordado entre doador e 

tomador de forma diferenciada. Nesse caso, os pedidos de operações de empréstimo já vêm com a 

confirmação do doador. Tal modalidade exige a existência de um contrato físico e a inexistência de anonimato 

entre as partes. Esse tipo de fechamento busca suprir carências de liquidez e preços de referência de um 

determinado ativo. Um exemplo de utilização do empréstimo diferenciado acontece quando há a função dos 

formadores de mercado que necessitam de condições específicas para o empréstimo. 

 

2.4.3 CUSTÓDIA DA OPERAÇÃO 

A custódia dos títulos é feita de forma a preservar os eventos de custódia que os doadores teriam 

originalmente, como se estivessem com as suas ações em carteira. No caso de eventos de custódia em 

dinheiro, a CBLC provisiona ao doador um crédito no valor do provento definido pela companhia emissora. 

No caso dos eventos de custódia em ações, a CBLC ajusta a quantidade de ações do contrato conforme o fator 

de ajuste definido pela companhia emissora para as ações no mercado à vista. 

 

2.4.4 LIQUIDAÇÃO DAS OPERACÕES 

A liquidação das operações de empréstimo representa a devolução dos ativos ao doador e, salvo as situações 

em que o doador solicitou em sua oferta uma forma de remuneração diferenciada, a liquidação financeira 

acontece em D+1. Os ativos devolvidos devem ser do mesmo tipo, classe e espécie que foram emprestados e 
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sua transferência em custódia é feita automaticamente à origem da oferta indicada pelo doador. A renovação 

de um empréstimo, embora não contenha a transferência dos títulos em custódia, é interpretada pelo BTC 

como o encerramento do contrato original e a abertura de um novo. Assim, trata-se de uma prorrogação do 

contrato original, mas com a execução financeira para o prazo decorrido. 

 

2.4.5 CÁLCULO DOS VALORES FINANCEIROS 

O cálculo dos valores financeiros do contrato de empréstimo pode ser segregado em dois grandes 

componentes: o volume financeiro do contrato e o fator da taxa carregada ao período. O volume financeiro é 

representado pelo produto simples entre a quantidade de ações emprestadas e a cotação utilizada no contrato. 

O segundo componente é o fator da taxa carregada ao período, que implica na transformação da taxa de uma 

base anual para o período em que o empréstimo esteve vigente (252 dias úteis). Essa transformação é 

necessária, pois o BTC é descrito em base anual. 

O cálculo da remuneração financeira pode ser definido por: 

( )
ù
ù
ù

ú
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é
é

ê

è

-
ö
ö
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÷
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æ
æ

ç

å

ö
÷

õ
æ
ç

å
+*= 1

100
1*

252
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D

i
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Onde: 

RD = remuneração ao doador; 

Q = quantidade de ações emprestadas; 

C = cotação utilizada para o empréstimo; 

i = taxa de remuneração definida pelo doador; 

du = dias úteis em que o empréstimo esteve vigente. 

 

Por fim, menciona-se que a cada operação, o tomador paga emolumentos à CBLC. Para empréstimos 

fechados voluntariamente, o emolumento é de 0,25% a.a. sobre o volume da operação, observando um 

mínimo de 10 reais. 

 

2.5 INADIMPLÊNCIA 

Quando o título não é devolvido na data de vencimento do contrato, a operação de empréstimo torna-se 

inadimplente. A inadimplência implica na manutenção de retenção das garantias e a consideração de uma 

multa de 0,2% ao dia sobre o valor dos títulos não devolvidos até sua regularização. Adicionalmente o 

tomador será responsável por remunerar o doador, até a data da efetiva devolução dos títulos. Não ocorrendo 

a devolução dos ativos na data prevista, a CBLC pode determinar a sua recompra para quitação perante o 

doador, podendo ainda executar as garantias prestadas. 

 

2.6 CONTROLE DE RISCOS 

Para a operação de aluguel de ações, o risco da operação reside no agente tomador, por uma possível 

inadimplência de liquidação de liquidação financeira ou não devolução dos títulos. Para isso, o tomador deve 

apresentar garantias, que devem ser de 100% do valor dos ativos mais um intervalo de margem específico 

para cada ativo. Os ativos aceitos pela CBLC como garantia são definidos e revisados periodicamente. Pode-

se citar como exemplos de ativos aceitos: moeda corrente nacional, títulos públicos, privados e negociados em 

mercados internacionais, ações pertencentes à carteira do índice BOVESPA e outros. 

 

2.7 BASE LEGAL E FISCAL 

O aluguel de ações é regulamentado pela resolução nº. 3.278, de abril de 2005 do Conselho Monetário 

Nacional (CMN), que autorizou as entidades prestadoras de serviços de liquidação e custódia a prestar o 

serviço de empréstimo de valores mobiliários, e submeteu o regulamento deste serviço à Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM). A CVM regulamentou a instrução nº. 441, de novembro de 2006, que regulamentou o 

empréstimo de valores mobiliários pelas entidades prestadoras de serviços de liquidação e custódia de ações. 

Por fim, a instrução normativa da receita federal do Brasil nº. 742, de maio de 2007 dispôs sobre o imposto de 

renda nas operações de empréstimo de títulos e valores mobiliários. Tal operação é definida tributariamente 

ao doador (agente que recebe o crédito da operação) como uma operação de renda fixa. Para os doadores 

pessoa física e jurídica constituídos nacionalmente, aplica-se a tabela regressiva abaixo: 
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Prazo Alíquota 

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 alíquota é aplicada conforme a tabela a seguir: 

Investidor Alíquota 

Investidor Estrangeiro 15% 

Paraíso Fiscal 25% 

Instituições Financeiras 0% 

No caso de liquidação da operação por não devolução dos ativos, a diferença entre o valor da alienação e o 

custo médio de aquisição das ações é considerada ganho ou perda do mercado de renda variável. 

 

3. DADOS EMPÍRICOS 

3.1 ALUGUEL DE AÇÕES 

O gráfico abaixo mostra o volume total de recursos negociados em valores nominais, de maio de 1996 até 

agosto de 2008. Como pode ser observado, as negociações envolvendo aluguel de ativos vêm apresentando 

alta constante nos volumes negociados. Somente no ano passado, o volume negociado total ultrapassou R$ 

200 milhões de reais, conforme visualizado no gráfico abaixo. 

 

GRÁFICO 1 ï VOLUME TOTAL ACUMULADO DE ALUGUEL DE ATIVOS 

-

100.000,00

200.000,00

300.000,00

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*

 
Fonte: CLC ï Dados nominais em R$ milhões de mai/96 até ago/08 

 

O gráfico 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 são os 

investidores estrangeiros, seguidos das pessoas físicas e dos fundos mútuos. 

 

GRÁFICO 2 ï VOLUME DE DOADORES POR SEGMENTO 
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Fonte: CLC ï Dados nominais em R$ milhões de mai/96 até ago/08 

 

Por fim, observa-se a partir do próximo gráfico o volume total de recursos dos agentes tomadores em valores 

nominais, de maio de 1996 até agosto de 2008. De acordo com as colunas, os maiores tomadores de recursos 

no período considerado são os fundos mútuos, seguidos pelos investidores estrangeiros e dos bancos 

comerciais. Pode-se concluir que não há uma grande distinção definida entre tomadores e doadores no 

mercado de aluguel de ativos. Em ambos os lados, vê-se que investidores estrangeiros e fundos mútuos têm 

forte presença como tomadores e doadores. Apenas se nota que a única diferença dentre os segmentos mais 

expressivos, onde as pessoas físicas se destacaram mais como doadoras, enquanto os bancos comerciais se 

destacaram mais como tomadores. 

 

GRÁFICO 3 ï VOLUME DE TOMADORES POR SEGMENTO 
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Fonte: CLC ï Dados nominais em R$ milhões de mai/96 até ago/08 
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A evidência de que alguns agentes têm maior peso na ponta de doação e outros da compra do direito de uso 

do ativo não explicam quais segmentos foram mais bem sucedidos na estratégia de aluguel de ações. Por 

conseguinte, no gráfico seguinte se procura mostrar a evolução do crescimento dos volumes negociados por 

cada um desses agentes.  Através do gráfico a seguir são apresentadas as variações dos volumes negociados 

de cada segmento em forma de índice com base um, com valores de novembro de 2003 até agosto de 2008. 

No mesmo gráfico foi apresentada a evolução do índice Ibovespa com base dez
1
, que procura ser um 

referencial de rentabilidade proporcionada pelo mercado acionário durante o mesmo período. A composição 

deste gráfico mostra quais são os agentes mais ativos na negociação de aluguel de ativos de acordo com a 

evolução do índice. 

 

GRÁFICO 4 ï EVOLUÇÃO DOS VOLUMES DOADOS POR SEGMENTO 
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Fonte: Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia ï CBLC e Economática 

 

Conforme pode ser visualizado, os segmentos que mais negociam neste mercado
2
 apresentam crescimento dos 

volumes doados com evolução bem próxima. Assim, pela assunção do trabalho, não se pode concluir nada a 

respeito dos ganhadores líquidos por tipo de atividade desempenhada. É claro que somente uma análise 

detalhada de cada agente e tipo de operação poderia mostrar isso, mas ainda assim tem-se uma referência de 

que esses agentes têm prioridade semelhante em manter a liquidez de suas ações. Da mesma forma, o próximo 

gráfico mostra os segmentos que mais negociam no mercado na ponta tomadora, conforme pode ser visto a 

seguir. Neste caso, comparam-se a evolução de investidores estrangeiros, bancos comerciais e fundos mútuos, 

todos eles enquanto tomadores. Também se compara a evolução dos volumes tomados desses agentes com a 

evolução do índice Ibovespa. 

 

GRÁFICO 5 ï EVOLUÇÃO DOS VOLUMES DOADOS POR SEGMENTO 

                                                 
1
 A utilização da variação dos volumes em índice com base um e da variação do índice Ibovepa em índice 

com base dez foi adotada para facilitar a visualização da evolução de ambos no mesmo gráfico. 
2
 Volumes negociados acumulados de maio de 1996 até agosto de 2008 superiores a R$ 100 milhões. 
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Fonte: Companhia Brasileira de Liquidação e Custódia ï CBLC e Economática 

 

Este gráfico mostra de maneira mais clara os movimentos dos agentes. Primeiramente, vê-se que os bancos 

comerciais é o segmento que menos cresceu em volumes tomados. Em segundo lugar, pode-se ver que 

investidores estrangeiros e fundos mútuos tiveram evolução semelhante ao longo do período observado. A 

grande diferença entre ambos foi em junho de 2008, quando o índice Ibovespa iniciou o recente ciclo de 

baixa, os investidores estrangeiros aumentaram seus volumes tomados. 

 

3.2 ANÁLISES DE REGRESSÃO 

A seguir foram estabelecidas algumas relações entre os agentes doadores e tomadores de ativos. Através de 

regressões lineares, foram estabelecidas três importantes relações entre fundos mútuos doadores, fundos de 

previdência social doadores, pessoas físicas doadoras e investidores estrangeiros doadores; contra pessoas 

físicas tomadoras, investidores estrangeiros tomadores, bancos comerciais tomadores, sociedades anônimas 

civis tomadoras, fundos mútuos tomadores, fundos de previdência social tomadores e outras pessoas jurídicas 

tomadoras. 

 

3.2.1 FUNDOS MÚTUOS DOADORES 

A primeira análise de regressão trata dos fundos mútuos doadores, os quais têm como contraparte os próprios 

fundos mútuos (outros fundos) e os investidores estrangeiros. A estatística de regressão linear abaixo mostra 

os fundos mútuos doadores como variáveis dependentes em relação aos regressores fundos mútuos tomadores 

e investidores estrangeiros tomadores. 

 

Variável Dependente: Fundos Mútuos Doadores 

Observações: 145 

Variável Coeficiente Erro-Padrão Estatística-t Prob.   

Fundos Mútuos Tomadores 0.372278 0.014695 25.33364 0.0000 

Investidores Estrangeiros Tomadores 0.180218 0.029664 6.075295 0.0000 

R-quadrado 0.990185   

R-quadrado Ajustado 0.990116   

Tabela ï Determinantes (contraparte) dos fundos mútuos doadores de ativos. 
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Como pode ser observado, a regressão apresenta um R
2
 de 99,02%, o que mostra que as variáveis explicam 

bem o modelo. Neste caso, um aumento de uma unidade tomada por fundos mútuos implica em 0,37 unidades 

doadas pelos fundos mútuos. Da mesma forma, um aumento em uma unidade tomada por investidores 

estrangeiros implica em 0,18 unidades doadas por outros fundos mútuos. 

 

3.2.2 PESSOAS FÍSICAS DOADORES 

Outra análise de regressão encontrada tem as pessoas físicas doadoras como contraparte dos fundos mútuos e 

os bancos comerciais, ambos tomadores. A estatística de regressão linear abaixo mostra as pessoas físicas 

doadoras como variáveis dependentes em relação aos regressores bancos comerciais tomadores e fundos 

mútuos tomadores. 

 

Variável Dependente: Pessoas Físicas Doadores 

Observações: 145 

Variável Coeficiente Erro-Padrão Estatística-t Prob.   

Fundos Mútuos 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   

Tabela ï Determinantes (contraparte) das pessoas físicas doadoras de ativos. 

 

Como pode ser observado, a regressão apresenta um R
2
 de 99,08%, o que mostra que as variáveis descritas 

explicam bem o modelo. Neste caso, um aumento de uma unidade tomada por fundos mútuos implica em 0,45 

unidades doadas pelas pessoas físicas. Da mesma forma, um aumento em uma unidade tomada por bancos 

comerciais implica em 0,32 unidades doadas por pessoas físicas. 

 

3.2.3 INVESTIDORES ESTRANGEIROS DOADORES 

Por fim, a contraparte dos investidores estrangeiros doadores são os próprios investidores estrangeiros (outros 

investidores), as pessoas físicas e os bancos comerciais, todos tomadores. A análise de regressão linear abaixo 

mostra investidores estrangeiros doadores como variáveis dependentes em relação aos regressores bancos 

comerciais tomadores, investidores estrangeiros tomadores e pessoas físicas tomadores. 

 

Variável Dependente: Investidores Estrangeiros Doadores 

Observações: 145 

Variável Coeficiente Erro-Padrão Estatística-t Prob.   

Pessoas Físicas 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   

Tabela ï Determinantes (contraparte) dos investidores estrangeiros doadores de ativos. 

 

A regressão apresenta um R
2
 de 98,54%, o que mostra que as variáveis explicam bem o modelo. Neste caso, 

um aumento de uma unidade tomada por pessoas físicas 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 unidade tomada por 

investidores estrangeiros implica em 0,51 unidades doadas por outros investidores estrangeiros. 

3.2.4 ANÁLISE DAS VARIÁVEIS 

Foi elaborado o quadro a seguir para melhor visualização das contrapartes no mercado de aluguel de ações. 

Apesar de volumes e coeficientes serem diferentes, o quadro apresenta um esboço de diversificação das 

negociações. 
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TABELA ï DIVERSIFICAÇÃO DE CONTRAPARTES 

 Investidores 

Estrangeiros Doadores 

Fundos Mútuos 

Doadores 

Pessoas físicas 

Doadores 

Investidores Estrangeiros Tomadores X X  

Fundos Mútuos Tomadores  X X 

Pessoas Físicas Tomadores X   

Bancos Comerciais Tomadores X  X 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Podemos verificar que os investidores estrangeiros doadores tem contrapartes mais diversificadas
3
. Além 

disso, conclui-se que as pessoas físicas doam suas ações diretamente para bancos comerciais e fundos mútuos, 

e também que as pessoas físicas não fazem negociação de ponta doadora com outras pessoas físicas
4
 nem com 

investidores estrangeiros. 

Por outro lado, vê-se que fundos mútuos e investidores estrangeiros têm contrapartes entre si. Com a exceção 

de investidores estrangeiros doadores (que tem como contraparte pessoas físicas e bancos comerciais) e 

fundos mútuos tomadores (que tem como contraparte pessoas físicas), pode-se dizer que esses agentes têm 

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

Por fim, a última observação é sobre a diversificação das contrapartes de pessoas físicas tomadoras. Neste 

caso, as pessoas físicas são as que menos fazem operações de compra de contratos de aluguel de ativos, se 

considerada a diversificação das contrapartes neste tipo de negociação. 

 

4. CONCLUSÃO 

 

O mercado de aluguel de ativos ainda possui grande potencial de crescimento, dado o grande estoque de 

títulos em custódia, que não são vendidos ou comprados, e, portanto, são passíveis de negociação neste 

mercado. Este trabalho procura mostrar os determinantes das operações entre os agentes e suas contrapartes. 

Para que se pudesse verificar este efeito, as atividades foram segmentadas por tipo de investidores, e as 

relações que se estabeleceram entre eles no período observado. Entretanto, a análise feita com dados 

agregados não apresenta uma forma adequada e consistente de verificar quem estaria se beneficiando neste 

processo. Esperava-se que o aluguel de ações aumentasse com a queda dos preços destes ativos, para que 

assim, os tomadores, mais preocupados com movimentos de curto prazo, pudessem comprar ativos 

desvalorizados para revendê-los a um preço mais alto. O efeito seria identificar quais agentes aumentavam as 

posições tomadas e doadas com a valorização e desvalorização da Bolsa de Valores. Para uma análise mais 

criteriosa e detalhada, o acesso às operações individuais seria o melhor caminho, bem como a verificação dos 

papéis e taxas negociadas entre as partes. Assim, podemos ter apenas uma idéia de fluxos, conforme 

apresentado no trabalho, mas sem conclusões adequadas sobre os maiores beneficiados em relação à 

rentabilidade obtida por cada agente neste mercado. 
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2. Análise da distribuição dos retornos do IBOVESPA e da SELIC e 

comparação de desempenho  
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Pedro Villas Boas 
 

Introdução 

 

De acordo com o artigo ñBovespa: S«o poucos os dias que fazem a diferenaò, de 19/12/2008, escrito por 

Paulo Tenani, aplicações em renda variável, tendo como benchmark o índice Bovespa (IBOVESPA), tendem 

a ser muito voláteis, porém com uma relação risco retorno viável caso o investimento contemple um horizonte 

de tempo suficiente. A idéia básica por trás desse argumento está na distribuição de probabilidade observada 

dos retornos diários do índice, em que frequentemente se verificam retornos muito distantes da média. Dessa 

forma, como é quase impossível prever com exatidão ex-ante a ocorrência desses retornos, para que o 

investimento seja viável, é necessário que seja mantido por um período suficiente para não perder 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 básica de juros deveria ser o 

ativo livre de risco), no período de janeiro de 1999 à fevereiro de 2008, veremos que a performance da renda 

variável é muito superior à da renda fixa como apresentado no artigo de Paulo Tenani. 
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Porém, será que o investimento em renda variável é superior ao investimento em renda fixa em qualquer 

horizonte de tempo? Em tese deveria ser, dado que os investidores requerem um prêmio pelo risco para 

investir nesses ativos. Contudo, como o retorno realizado é diferente do retorno esperado, é possível que, e 

determinadas situações, o desempenho de investimentos em ações seja inferior ao investimento em títulos 

públicos. A teoria nos diz que, na média uma carteira bem diversificada deveria render o ativo livre de risco 

somado a um prêmio de mercado. O presente artigo busca verificar se, a partir da premissa de que o Ibovespa 

seria uma proxy da carteira diversificada, o investimento de longo prazo em renda variável apresenta retornos 

superiores ao investimento em renda fixa. 
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O trabalho está dividido da seguinte maneira: A seção 2 discute a estrutura da distribuição de probabilidade 

dos retornos diários do IBOVESPA em comparação com uma distribuição normal (gaussiana). Desenvolve-se 

uma comparação entre os momentos da distribuição acompanhada de um teste de normalidade de Jarque-

Bera. A seção 3 compara os dois investimentos sob horizontes de tempo distintos e também sob retirando os 

piores e melhores retornos. Apresenta-se uma análise por meio de média móveis por horizonte de tempo pré-

definido conforme critérios apresentados na seção. Os resultados mostram que o investimento no IBOVESPA 

não é estatisticamente tão atrativo em comparação com o investimento na SELIC para todos os horizontes de 

tempo analisados. 

 

Análise das Distribuições de Probabilidade 

 

Para compreendermos melhor a relevância dos retornos, deve-se entender o comportamento da distribuição de 

probabilidade dessa variável para se ter a exata percepção da importância de não perder um dia sequer de 

retorno muito elevado. Em uma distribuição normal retornos maiores do que quatro desvios-padrão são 

eventos muito raros, conforme discutido no artigo de Tenani. Já na distribuição observada dos retornos do 

IBOVESPA, tais retornos ocorrem com freqüência muito maior. Para por luz a essa questão, cabe analisar os 

momentos de ambas as distribuições, em particular o quarto momento, conhecido como curtose. Esse 

momento, grosso modo, trata do ñachatamentoò da distribui«o de probabilidade, ou seja, do comportamento 

dos eventos mais distantes da média. Em uma distribuição normal, a curtose é igual a três. Para uma curtose 

maior do que três considera-se que a distribuição tem relativamente mais chance de abarcar eventos extremos. 

Na pr§tica, dizemos que a distribui«o possui ñcaldas mais largasò em alus«o ¨ fun«o densidade 

probabilidade. Para distribuições com esse formato, damos o nome de Platicúrticas. Cabe ressaltar que 

Tenani, em seu artigo, comete um equívoco ao chamar esse tipo de distribuição de Leptocúrtica, que se refere 

exatamente ao oposto, ou seja, quando a distribuição tem caldas mais afinadas e curtose menor do que três. 

Posto isso, essa seção compara a distribuição observada do logaritmo natural dos retornos diários do 

IBOVESPA em relação a uma distribuição de probabilidade normal. O intuito dessa comparação é mostrar 

quão importantes são os eventos extremos para o investimento no IBOVESPA. 

 

Teste de Normalidade Jarque-Bera 

O teste Jarque-Bera compara os quatro primeiros momentos de uma distribuição qualquer estabelecendo um 

intervalo de confiança que analisa a probabilidade de uma distribuição ser estatísticamente equivalente a uma 

normal (gaussiana). 
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A partir dos gráficos acima, podemos concluir que o logaritmo natural dos retornos tanto do IBOVESPA 

quanto da SELIC não podem ser considerados como normais (gaussianos). A distribuição normal tem 

assimetria e curtose fixas e iguais a zero e três respectivamente. Em relação à assimetria (terceiro momento), 

ambas as distribuições possuem valor estatisticamente maior do que zero configurando distorção da 

distribuição para a direita, ou seja, maior incidência de retornos negativos. 

 

Comparação de Desempenho 

 

A comparação por desempenho busca analisar, entre IBOVESPA e SELIC, qual é o melhor investimento, 

dadas algumas restrições impostas. As restrições utilizadas nesse trabalhos são de duas naturezas, horizonte 

de tempo e eliminação dos valores extremos. 

A primeira restrição, por horizonte de tempo, tem o intuito de responder à questão levantada no início do 

trabalho, ou seja, saber se um investimento no IBOVESPA é estatisticamente superior a um investimento em 

SELIC para períodos pré-definidos de entrada e saída na aplicação. Definimos arbitrariamente quatro 

horizontes de tempo distintos para essa análise: um mês (configurando investimentos de curto prazo); um ano 

(médio prazo); dois anos (também médio prazo ï investimentos em renda fixa nesse horizonte de tempo são 

muito comuns por causa de benefícios fiscais); cinco anos (longo prazo). A partir da definição dos horizontes 

de análise, calculamos o desempenho dos dois investimentos utilizando a média móvel com janelas fixas para 

esses prazos conforme será apresentado na seção 3.1. 

A segunda restrição tem por motivação analisar o desempenho dos dois investimentos durante todo o período 

considerado excluindo o maiores e/ou menores retornos ocorridos. Dessa forma, pode-se ter a clara noção da 

importância de estar presente em um dia de alto retorno ou estar ausente em um período de retornos muitos 

negativos. 

 

Performance por Horizonte de Tempo 

Primeiramente foi feita uma estatística descritiva sobre os retornos diários para os horizontes de tempo pré-

definidos. O resultado encontrado evidenciou que nenhuma das séries possui distribuição de probabilidade 

observada próxima da normal. 

 

Estatística Descritiva 

 

MM 30D Selic   MM 30D IBOV   

    

Média 0.013261452 Média 0.019426979 

Erro padrão 0.000069242 Erro padrão 0.001799092 

Mediana 0.013148635 Mediana 0.028640542 

Modo 0.013839158 Modo #N/D 
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Desvio padrão 0.003291734 Desvio padrão 0.085527847 

Variância da amostra 1.08355E-05 Variância da amostra 0.007315013 

Curtose 5.70860208 Curtose 1.208110646 

Assimetria 1.827455354 Assimetria -0.123488255 

Intervalo 0.020555194 Intervalo 0.868471221 

Mínimo 0.008410066 Mínimo -0.297371731 

Máximo 0.02896526 Máximo 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 padrão 0.000547434 Erro padrão 0.006512075 

Mediana 0.164988717 Mediana 0.253402389 

Modo #N/D Modo #N/D 

Desvio padrão 0.024658858 Desvio padrão 0.293332662 

Variância da amostra 0.000608059 Variância da amostra 0.086044051 

Curtose 0.143243406 Curtose -0.500544522 

Assimetria 0.049088233 Assimetria -0.156879653 

Intervalo 0.118163687 Intervalo 1.775100091 

Mínimo 0.109560564 Mínimo -0.552355524 

Máximo 0.227724251 Máximo 1.222744568 

Soma 333.7660891 Soma 409.3388837 

Contagem 2029 Contagem 2029 

 

MM 2Y Selic   MM 2Y IBOV   

    

Média 0.333596108 Média 0.355440315 

Erro padrão 0.000768345 Erro padrão 0.009998548 

Mediana 0.32627667 Mediana 0.501142719 

Modo 0.32253696 Modo #N/D 

Desvio padrão 0.03238919 Desvio padrão 0.421483551 

Variância da amostra 0.00104906 Variância da amostra 0.177648384 

Curtose 0.140068651 Curtose -0.550532848 

Assimetria -0.429640836 Assimetria -0.747254469 

Intervalo 0.143686484 Intervalo 1.917736214 

Mínimo 0.24511404 Mínimo -0.654358414 

Máximo 0.388800524 Máximo 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 padrão 0.000907812 Erro padrão 0.014000388 

Mediana 0.858879793 Mediana 0.87595745 

Modo #N/D Modo #N/D 
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Desvio padrão 0.029007413 Desvio padrão 0.447355664 

Variância da amostra 0.00084143 Variância da amostra 0.20012709 

Curtose 1.057718216 Curtose -0.735399047 

Assimetria -0.491074294 Assimetria 0.576722873 

Intervalo 0.161058593 Intervalo 1.755368041 

Mínimo 0.771624246 Mínimo 0.267632516 

Máximo 0.932682838 Máximo 2.023000557 

Soma 871.5791845 Soma 1006.166995 

Contagem 1021 Contagem 1021 

 

 

Análise de Média Móvel 

De acordo com a análise de média móvel, percebe-se que, em 43,7% das janelas de 21 dias úteis (um mês) 

analisadas, o investimento em SELIC mostrou-se superior ao investimento no IBOVESPA. Já para os outros 

horizontes de tempo, verificamos que, no investimento de um ano, 36,1% das janelas de investimento 

mostraram-se favorável à SELIC. Em dois anos, 34,9% das vezes, o investimento em SELIC foi superior. Já 

em aplicações no horizonte de tempo de 5 anos, impressionantes 50% das observações mostraram-se mais 

rentáveis para a SELIC. Esse resultado mostra que o senso comum, no qual se diz que investimentos em ações 

são mais rentáveis no longo prazo está, no mínimo, equivocado. Claramente, percebe-se nessa análise que, no 

período de 5 anos, a SELIC performou melhor em 50% das janelas de tempo analisadas enquanto em 30 dias, 

a selic foi superior em 43,7%. 

 

Performance Superior 

Período* 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 Móvel por 

período      

 

Média Móvel - 21 Dias
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Média Móvel - 252 Dias
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Média Móvel - 504 Dias
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Média Móvel - 1260 Dias
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Comparando Piores e Melhores Retornos 

Outra forma de comparação utilizada consiste em retirar os eventos extremos ocorridos para se ter a 

percepção do quão relevantes, esses retornos muito acentuados são para o resultado final do investimento. 

Nessa ótica, fizemos três simulações conforme mostra o gráfico abaixo. Em todas foram considerados apenas 

os investimentos no período total de análise, i.e., de janeiro de 1999 até fevereiro de 2008.  

Resultado no Período - em % 

Alteração* 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 diários 

 

Intervalo de Confiança (95%) 

Alteração 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 que os retornos extremos são muito mais 

relevantes para o investimento em IBOVESPA do que em SELIC, o que faz sentido dada a alta volatilidade 

do índice Bovespa. Retirando-se apenas os 5 melhores retornos diários em ambos os investimentos, percebe-

se que a diferença entre os investimentos reduz-se quase a zero. Isso significa que, se o investidor desse o azar 

de ficar fora apenas dos 5 melhores dias de rentabilidade no período todo, seu resultado seria quase 

equivalente a manter seus recursos em renda fixa. No enquanto, o inverso também se mostra verdadeiro. Se 

fossem retirados apenas os 5 piores resultados de ambas as aplicações, o resultados aumentaria muito o 

desempenho do IBOVESPA enquanto quase não haveria alterações no investimento em SELIC. De outra 

forma, retirando os 5 piores juntamente com os 5 melhores retornos nas duas aplicações, o resultado seria uma 

leve redução do desempenho do IBOVESPA. 

Conclusões 

 

O presente estudo buscou comparar a evolução do índice de renda variável IBOVESPA e a taxa básica de 

juros SELIC, que remunera ativos de renda fixa. Duas metodologias foram  adotadas. Primeiramente, fizemos 

uma comparação dos investimentos em determinados horizontes de tempo para observar, por meio da 

evolução da média móvel, qual ativo tinha performance superior. Por último, observando e testando hipótese 

de platicurtose sobre a distribuição dos retornos observados, comparamos a evolução dos dois ativos retirando 

da amostra os eventos extremos, definindo dessa forma os cinco maiores e cinco menores retornos diários 

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 móvel de cinco anos aumentando um pouco para algo entre 60% e 

65% dos casos nas outras janelas de tempo analisadas. Essa performance é muito baixa se a comparação for 

condicionada à relação risco-retorno. 

Em relação ao segundo teste, a estatística descritiva juntamente com o teste Jarque-Bera corroboraram com a 

hipótese de não-normalidade. Assim, quando retiramos os cinco melhores retornos de ambas, a vantagem do 

IBOVESPA no período se anula quase completamente. Por outro lado, quando retiramos apenas os cinco 

piores retornos a vantagem do IBOVESPA amplia-se fortemente. Esse resultado segue em linha com a análise 

da densidade das caldas da distribuição dos retornos do IBOVESPA. 
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3. Commodities e mercado de ações em economias emergentes  
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Introdução 

 

O crescimento da economia mundial, impulsionado por países emergentes como a China, tem gerado 

mudanças relevantes no mercado de commodities desde 2002. A principal mudança pode ser observada nos 

preços destes bens, que mostraram elevação expressiva, refletindo as condições apertadas entre oferta e 

demanda, resultado não só do forte ritmo de crescimento da demanda como também a existência de 

problemas climáticos que afetaram negativamente a oferta. Neste contexto, países com elevada participação 

de commodities em suas pautas exportadoras têm se beneficiado desta alta de preços já duradoura, 

melhorando suas contas correntes, reduzindo dívida externa e construindo robustos colchões de reservas. 

Além disso, estes países têm mostrado valorização importante de seus índices de renda variável, diante do 

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

Diante deste quadro, o objetivo deste trabalho é quantificar a importância dos preços das commodities na 

evolução dos índices de renda variável de países que possuem elevada participação de commodities em suas 

pautas exportadoras e além disso relacionar o resultado com o tamanho da relação commodities/exportação. 

Para isso, escolhemos oito países que possuem tal característica e que em linhas gerais se encaixam no bloco 

de países emergentes. Os países são Brasil, África do Sul, México, Chile, Rússia, Turquia, China e Índia. 

Para quantificar este efeito conduziremos trabalhos econométricos que medirão a relação entre os índices 

mais expressivos do mercado de renda variável destes países e os preços das commodities. Como medida dos 

preços das commodities utilizaremos o índice CRB (Commodity Research Bureau) que é um índice 

ponderado das principais commodities negociadas a mercado apurado pela Reuters. Assim, captaremos o 

efeito específico de commodities sobre os índices de renda variável, sendo que para isso, incluiremos uma 

variável de controle, o S&P 500 (índice do mercado de renda variável americano), que terá como função 

captar o humor de mercado, ou ainda, o risco sistêmico de mercado e permitir o isolamento do efeito 

específico. 

 

Revisão Bibliográfica 

 

O tema commodities é bastante explorado no momento, principalmente devido à grande valorização das 

mesmas desde 2001 quando o petróleo passou a atingir níveis históricos de preço elevado. De acordo com 

Balarie (2007), a industrialização das economias emergentes influenciou significativamente a demanda por 

commodities porque durante este processo o consumo de matérias-primas para o desenvolvimento de infra-

estrutura é intensivo. Em um segundo momento, o crescimento da riqueza e a mudança dos hábitos de 

consumo passam a ser os motores do crescimento desses países. 

 

Gráfico 1: Comportamento do CRB 
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Fonte: Bloomberg 

 

Segundo Pastore (2008), o Brasil sem dúvida se beneficiou do crescimento mundial e particularmente do 

elevado nível de preços internacionais de commodities nos últimos anos. Com isto os saldos na Balança 

Comercial brasileira vêm apresentando desempenho superavitário com o crescimento das exportações. A 

estabilidade macroeconômica vem criando um ambiente favorável ao desenvolvimento do mercado de 

capitais, atraindo substanciais recursos de capital estrangeiro e impulsionando as emissões primárias de ações 

(IPOs). Mais recentemente, com a alteração no panorama internacional para um momento de desaceleração 

do crescimento e redução dos preços de commodities, estas perspectivas para o Brasil (bem como para outros 

emergentes) tornam-se mais incertas. Os preços internacionais das commodities são forças que atuam no 

preços das ações. O estudo conclui que é alto o poder explicativo da regressão do CRB contra o índice 

Bovespa (IBOVESPA), assumindo o índice S&P 500 como o componente do modelo que representa o risco 

sistêmico. Em sua análise, Pastore também inclui a variação cambial pelo efeito direto na receita de 

importadores e exportadores, recibos de ações emitidas no mercado americano (American Depositary 

Receipts ï ADRs) e fluxo de investimentos estrangeiros. 

 

Metodologia 

 

Para quantificar a importância dos preços das commodities na evolução dos índices de renda variável de 

países que possuem elevada participação de commodities em suas pautas exportadoras conduziremos 

regressões para distinguir os efeitos de (a) preços de commodities e (b) humor de mercado sobre os índices. 

Para cada país, está sendo rodada uma regressão, justamente para captar as diferenças de impactos, uma vez 

que cada país possui uma relação distinta entre commodities/exportação e também números diferentes de 

empresas exportadoras no índice de renda variável. A forma funcional do modelo é log-log. Além disso, 

estamos conduzindo as regressões em primeira diferença para tornar as séries estacionárias, uma vez que 

detectamos problema de raiz unitária, o que é normal, em séries de dados financeiras. Assim, a forma geral da 

equação é:  

 

Dlog(Ivariavel) = Ŭ + ɓ1D(log(CRB)) + ɓ2D(log(SPX)) + ɓ3D(log(SPX(-1))) + Ů 

 

Vale ainda dizer que cada país possui uma equação ligeiramente diferente da geral, dado que alguns captam 

efeitos defasados maiores ou menores, especialmente do S&P 500. 

 

Banco de dados 

 

As séries utilizadas nas regressões são séries diárias, de período compreendido entre 1º. de janeiro de 2000 a 

14 de agosto de 2008, do índice CRB, do índice S&P 500 e dos respectivos índices do mercado acionário. O 

índice CRB, apurado pela Reuters, é uma cesta que inclui as principais commodities negociadas a mercado 

com os seguintes pesos (tabela 1).  
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Tabela 1: Peso de cada commodity no índice CRB 

Commodity Peso Commodity Peso 

WTI Crude oil 23% Cotton 5% 

Heating oil 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 

Os índices do mercado de renda variável dos oito países pesquisados foram escolhidos com base no critério 

liquidez, ou ainda, aqueles que incluem as ações mais negociadas a mercado, especialmente das grandes 

empresas exportadoras locais. Assim, os índices são: Ibovespa (Brasil), IPSA (Chile), Top40 (África do Sul), 

MBI (México), RTSI (Rússia), ISE National 100 (Turquia), Shangai composite IX (China), Sensex 30 (Índia) 

e S&P 500 (Estados Unidos). 

 

Análise dos Resultados 

 

África do Sul 

A análise dos resultados da regressão evidencia que o índice CRB é um elemento importante para explicar a 

evolução do índice Top 40 da África do Sul, apesar do poder explicativo do modelo ser baixo (coeficiente R
2
 

igual a 21,7%). Este resultado é coerente com o peso das commodities na economia e nas exportações totais 

do país, de cerca de 43% segundo o relatório Fitch (2008). Pela regressão, o índice CRB, mesmo quando 

controlado pelo índice S&P 500 para captar o humor de mercado, responde por 48,8% da variação do índice 

Top40 em bases diárias. O índice S&P 500 responde por 35,9%. Os coeficientes encontrados são 

estatisticamente relevantes a quaisquer níves de sginificância convencionais. Vale ressaltar que o modelo 

capta os efeitos do CRB no próprio dia e também com defasagem de um dia. A defasagem, no entanto, não é 

tão importante no caso do S&P, sendo mais relevante no caso do CRB. 

 

  Gráfico 2: Bolsa Sul-Africana e CRB Gráfico 3: Bolsa Sul-Africana e S&P500 
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  Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg 

 

Brasil 
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Pela análise da regressão do índice Ibovespa contra índice CRB no período de estudo (regredindo-se também 

S&P como controle) temos como resultado um significativo poder de explicação (coeficiente R
2
 igual a 

27,5%). Considerando-se um nível de significância de 10,0%, temos que tanto o coeficiente da variável CRB 

quanto da variável S&P são estatisticamente significantes. Trata-se de conclusão que pode ser embasada pelo 

fato de que as ações com maior representatividade no Ibovespa são de empresas exportadoras de 

commodities. Portanto, o resultado destas empresas é por sua vez altamente correlacionado com os preços das 

commodities. Este considerável poder de explicação também justifica porque o país vem se beneficiando 

tanto da alta dos preços das commodities, que respondem por 46% de um total de USD160,6 bilhões de 

exportações, de acordo com Relatório Fitch (2008). Sabemos que certamente existem outras variáveis 

explicativas para as oscilações do Ibovespa, como variação cambial, por exemplo; porém estas variáveis não 

serão objeto do nosso estudo. Assim, mantendo as demais variáveis constantes, o coeficiente do CRB na 

regressão indica que um aumento de 1% no mesmo explica 38,7% do movimento do Ibovespa, enquanto que 

o S&P é responsável por 40,3% deste movimento. 

 

  Gráfico 4: Bolsa Brasileira e CRB Gráfico 5: Bolsa Brasileira e S&P500 
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  Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg 

 

Chile 

No caso chileno, o índice CRB de commodities e a variável de controle S&P 500 são significativas a 10%, 

evidenciando que ambas são relevantes para explicar a evolução diária do índice Chileno IPSA. O poder 

explicativo do modelo é razoável, com coeficiente R
2
 igual a 20,4%. Entretanto, a despeito do peso muito 

significativo das commodities na economia e nas exportações totais do país, o índice do mercado acionário é 

muito mais explicado pelo S&P do que pelo índice CRB de commodities. Este caso é bastante interessante, 

pois, segundo o Relatório Fitch (2008), as commodities respondem por 86% do total das exportações chilenas; 

entretanto, a pauta é pouquíssimo diversificada. Só o cobre, que é o produto mais importante, responde por 

58% das exportações, segundo dados de 2007. Mas mesmo considerando o preço do cobre no mercado 

internacional obtivemos um resultado não muito diferente do modelo incluindo o CRB. Assim, o índice S&P 

500 explica cerca de 54,8% das variações diárias do índice IPSA enquanto o CRB explica apenas 4,1%. Neste 

caso, a tese que os preços das commodities explicaram uma boa parte da alta dos preços das ações no 

mercado local não pode ser comprovado para o caso chileno. 

 

Gráfico 6: Bolsa Chilena e CRB Gráfico 7: Bolsa Chilena e S&P500 
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  Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg 

 

China 

Analisando a regressão do índice Shashr em relação ao CRB, é possível analisar que para China o poder de 

explicação do modelo é pequeno (o coeficiente R
2
 do modelo é de 0,4%). No entanto, observa-se que a 

significância estatística do coeficiente da variável S&P é alta: o p-valor é de 0,3%. A China é um grande 

importador de commodities: suas importações somaram USD891 bilhões em 2007 (de acordo com Relatório 

Fitch 2008). Desta forma, a alta dos preços acaba impactando mais negativamente no resultado das empresas 

que compõem o índice. No entanto, um possível motivo para que o índice de ações da China oscile em menor 

proporção 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 política cambial. Este motivo 

também pode explicar a baixa influência do S&P sobre a bolsa chinesa, de apenas 9,2%. 

 

Gráfico 8: Bolsa Chinesa e CRB Gráfico 9: Bolsa Chinesa e S&P500 
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Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg 

 

Índia 

O modelo utlizado para explicar as variações do Índice SENSEX apresentou pouco poder explicativo 

(coeficiente R
2 
de 3,7%) na regressão contra o CRB e S&P, considerado baixo quando comparado aos outros 

países analisados neste estudo. Apesar  disso, os coeficientes encontrados são estatisticamente relevantes a 

quaisquer níveis convencionais de significância. O CRB é responável por 18,4% dos movimentos da bolsa 

indiana, enquanto que o S&P responde por 38,6%. Apesar da participação de 30% de commodities na pauta 

de exportações da Índia, segundo o Relatório Fitch (2008), uma das razões para a não aderência do modelo é 

que a participação de empresas exportadoras de commodities no Índice SENSEX é baixa, apenas 7% (TATA 

Steel e OIL & NATURAL GAS CORP). A Índia é a segunda maior exportadora de açúcar no mundo, 

entretanto nenhuma empresa deste ramo é listada no SENSEX. 
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Gráfico 10: Bolsa Indiana e CRB Gráfico 11: Bolsa Indiana e S&P500 
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Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg 

 

México 

Pela análise de regressão do Índice MEXBOL contra CRB e S&P verificamos a significância destes dois 

componentes na performance da bolsa mexicana (p-valor CRB de 0,02% e 0,0% para S&P) e o maior  poder 

explicativo dentre os países analisados neste trabalho (coeficiente R
2
 igual a 39,6%). O CRB tem um impacto 

de 11,2% na bolsa mexicana, já o impacto do S&P é bem maior, de cerca de 132,0%. Segundo o Relatório 

Fitch (2008), as commodities representaram 23% dos USD271 bilhões de exportações em 2007, o que 

justifica a significância do CRB no modelo encontrado. O impacto desproporcional do S&P na bolsa 

mexicana pode ser explicado pela forte dependência em relação à economia americana, que absorve cerca de 

80% das exportações mexicanas.  

 

Gráfico 12: Bolsa Mexicana e CRB Gráfico 13: Bolsa Mexicana e S&P500 
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Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg 

 

Rússia 

A análise dos retornos do índice RTS foi feita através de uma regressão contra o CRB e o S&P500 (variável 

de controle). Apesar do poder explicativo do modelo ser baixo (coeficiente R
2
 igual a 8,8%), os coeficientes 

de todas as variáveis, com exceção de CRB(-2), são estatisticamente relevantes a qualquer nível de 

significância, com p-valores de 0,0% para todas as variáveis. Os coeficientes do modelo indicam um alto grau 

de correlação entre as variáveis escolhidas e o índice RTS, com o CRB representando 71,1% dos movimentos 

e o S&P, 91,5%. As commodities representam cerca de 81% da pauta exportadora do país, que totaliza cerca 

de USD 356 milhões, de acordo com o Relatório Fitch (2008), e pode-se concluir que os preços das 

commodities têm grande influência sobre o comportamento da bolsa russa, assim como o S&P. O modelo tem 
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baixo poder explicativo devido a outros fatores que não foram estudados, tais como a variação cambial e a 

transparência do ambiente de negócios. 

 

Gráfico 14: Bolsa Russa e CRB Gráfico 15: Bolsa Russa e S&P500 

  
Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg 

 

Turquia 

O ISE National 100 foi analisado através de regressão do índice contra o CRB e o S&P. 

O poder explicativo do modelo é muito baixo (coeficiente R
2
 igual a 4,1%), mas seus coeficientes são 

estatisticamente relevantes a praticamente quaisquer níveis de significância. As variações do índice são bem 

explicadas através das variáveis escolhidas, sendo que o CRB responde por 22,4% dos movimentos da bolsa 

turca e o S&P corresponde a 86,3%. 

 

Gráfico 16: Bolsa Turca e CRB Gráfico 17: Bolsa Turca e S&P500 

 

  
Fonte: Reuters e Bloomberg Fonte: Bloomberg 

 

Considerações Finais 

 

Neste estudo foi analisada a correlação entre o índice CRB e a bolsa de alguns países emergentes, escolhidos 

pela dependência de suas economias em relação à commodities. Sete dos oito países escolhidos são fortes 

exportadores de commodities, enquanto que a China é forte importadora de tais produtos. Foi observada uma 

forte correlação entre o CRB e os índices das bolsas dos países analisados, com exceção da China, 

provavelmente devido ao fato de este ser um país largamente importador de commodities e com a economia 

ainda bastante controlada pelo governo.  

O baixo coeficiente R
2
 não deve ser entendido como desabonador das conclusões dos modelos, uma vez que, 

em geral, as estatísticas dos coeficientes são relevantes a um nível de significância bastante baixo. O baixo 


