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CONTRATOS FUTUROS DE COMMODITIES AGROPECUARIAS EM CARTEIRAS
DE INVESTIMENTOS: UMA ANALISE DE DESEMPENHO

RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar o impacto da introducdo de contratos futuros
de commodities agropecuérias (de boi gordo, café ardbica e milho), negociados na B3, no
risco e retorno de uma carteira diversificada de investimentos. Para atingir este objetivo, o
estudo utiliza 0 método de Value-at-Risk (VaR) para o periodo de janeiro de 2010 a marco de
2020, obtendo e comparando as mé&ximas perdas potenciais de oito carteiras de investimento —
a primeira caracterizada por investimentos tradicionais (formada por agdes, titulos publicos e
dolar) e as outras com a insercdo de contratos futuros agropecuarios no portfélio inicial.
Como resultado, o estudo conclui que somente a inclusdo de contratos futuros de milho, ou
contratos futuros de milho e boi (simultaneamente), gera melhorias de desempenho da carteira
tradicional de investimentos formada por acdes, titulos e investimentos atrelados a taxa de
cambio. A inclusdo de contratos futuros de boi, ou contratos futuros de café, milho e boi

permitem uma diminuig¢&o no risco da carteira, apesar de ndo gerarem melhorias no retorno.

Palavras-chaves: commodities  agropecuarias, carteira de investimentos,

diversificacdo, Value-at-Risk.



INTRODUCAO

As transacOes realizadas em uma economia de mercado podem ser classificadas, de
forma geral, em dois tipos. A primeira tem base nas operacfes spot, em que a liquidacéo é
imediata, existindo o pagamento e entrega do ativo. A segunda consiste nas operagdes futuras,
em que se acerta no presente a entrega de um ativo para liquidacao futura. Tais transacoes
podem ser instrumentalizadas por meio dos contratos de derivativos. Neste sentido, um
derivativo corresponde a um contrato de liquidagdo futura, sendo o prego previamente
estabelecido entre os agentes. Observa-se, no mercado financeiro, diferentes tipos de

derivativos, tais como contratos a termo, futuros, de opc¢des e swaps (Hull, 1996).

Bessada et al. (2005, p. 20) observam que “0s derivativos sdo contratos, negociados
em bolsa ou ndo, em que uma das partes assume o risco de outra por um determinado periodo
e cujo preco é derivado de preco de um ativo financeiro ou commodity”. Assim, estes podem
ser financeiros (derivativos sobre taxas de juros, moedas, a¢Oes e indices) ou ndo-financeiros

(como os derivativos sobre commaodities agropecudrias, metais e energia).

Estes papeis tém assumido crescente importancia no mercado financeiro. De um lado,
disponibilizam um meio de realizar a gestdo do risco de prego de diferentes ativos, tais como
commodities, taxa de juros, taxa de cambio, indices de a¢des, entre outros. Por outro lado,
permitem que sejam utilizados em carteiras de investimento, com o objetivo de obter ganhos

financeiros a partir da oscilacdo das cotacdes.

Analisando especificamente os derivativos sobre commodities agropecudrias, estudos
recentes, tais como Daskalaki et al. (2016), Kabir (2017) e Gao e Nardari (2018), tém
apontado que os retornos desses papeis apresentam, em geral, uma baixa correlagdo com
outros ativos financeiros, como acdes e titulos de renda fixa. Isso acontece porque a formacéo
de seus precos é bem distinta daqueles que incidem sobre a cotacdo dos ativos citados. Dessa
forma, a incorporacédo de futuros de commodities agropecuarias em carteiras tem o potencial
de reduzir o risco de investimento. Por outro lado, ndo existe consenso a respeito do impacto

positivo da introducdo destes papéis no retorno da carteira.

No Brasil, Silveira e Barros (2010) e Costa e Piacenti (2008) exploraram tal temaética.

O primeiro trabalho concluiu que, isoladamente, os contratos futuros agropecuarios ndo se
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constituiram em boas opgOes de investimento no periodo 1994-2007. No entanto, os autores
observaram melhorias na performance das carteiras quando os contratos futuros de
commodities foram utilizados em estratégias com dois anos de prazo. O segundo estudo, por
sua vez, obteve evidéncias que a utilizacdo de contratos de commodities na carteira de
investimentos foi benéfica, uma vez que reduziu o risco mais que proporcionalmente ao

retorno.

Neste contexto, o presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto da
introdugdo de contratos futuros de commodities agropecuarias (de boi gordo, café arébica e
milho), negociados na bolsa brasileira (B3), no risco e retorno de uma carteira diversificada
de investimentos, sendo esta composta por ativos como aces, titulos pablicos e dolar. A
hipotese do estudo é que a incorporacdo de derivativos agropecuarios em uma carteira
diversificada de investimentos reduz o risco dessa carteira, uma vez que Sseus retornos
apresentam uma baixa correlagcdo com outros ativos financeiros como agdes e titulos de renda

fixa.

De forma a atingir o objetivo acima citado, o trabalho esta dividido em quatro
capitulos, além desta introducéo e das consideragdes finais. O primeiro capitulo visa fazer um
panorama geral dos tipos de investimento existentes no mercado financeiro. J& o segundo
capitulo apresenta as premissas da Teoria do Portfélio e os resultados chegados em outros
estudos relacionados ao tema deste trabalho. O terceiro capitulo procura apresentar as
premissas do modelo do VaR, bem como informagdes sobre os dados utilizados no estudo.
Por fim, o quarto capitulo apresenta os resultados obtidos neste estudo com a simulacédo de

diferentes carteiras.



CAPITULO 1: INVESTIMENTOS NO MERCADO FINANCEIRO

Este capitulo tem o objetivo de fazer um panorama geral dos tipos de investimentos e
da evolucéo das aplicacdes realizadas no mercado nacional. Também, apresenta-se o0 conceito,

funcdo e aspectos operacionais do mercado de derivativos.

1.1 Carteiras de investimento e tipos de produtos financeiros

Uma carteira de investimentos € um conjunto de ativos que pertencem a um investidor
gue pode ser uma pessoa fisica ou uma pessoa juridica. Existe uma quantidade diversa de
ativos negociados no mercado financeiro brasileiro. Alguns pertencem ao grupo de renda fixa

e outros pertencem ao grupo de renda variavel.

Um titulo de renda fixa representa um empréstimo de dinheiro ao emissor deste papel
(banco, empresa ou Governo), recebendo, em troca uma remuneragdo por um determinado
prazo, na forma de juros e/ou correcdo. As aplicagbes que existem nesse mercado séo
destinadas aos agentes com estilo conservador, ou seja, agentes que desejam ter bons retornos
sem correr riscos elevados. Nesse mercado, a remuneracdo ou a sua forma de calculo pode ser

previamente definida no momento da aplicagdo (XP Investimentos, 2019).

Segundo a XP Investimentos (2019), o mercado de renda fixa é constituido por titulos
pré-fixados (Tesouro prefixado, CDB prefixado, Debéntures pré fixados) e titulos pos-fixados
(Tesouro IPCA e Tesouro SELIC, CDB pos fixado, Debéntures pos-fixado). Os titulos pré-
fixados sdo aqueles em que o investidor sabe, no momento da aplicacdo, quanto esta rendera
ao ano. Ja, os titulos pos-fixados sdo aqueles em que a rentabilidade é corrigida por indices de
inflacdo (Tesouro IPCA) ou pela variacdo da taxa Selic (Tesouro SELIC). Dentre os titulos
pré-fixados e pds-fixados, alguns sdo publicos (por exemplo, Tesouro prefixado, Tesouro
IPCA e Tesouro SELIC) e alguns sdo privados (por exemplo, CDB, Debéntures, CRA, CRl,

LC, Letra Financeira, entre outros).

Diferente do mercado de renda fixa, os retornos dos ativos negociados no mercado de
renda variavel dependem de diversos fatores ligados ao desempenho esperado da empresa
eminente, das condi¢cdes de mercado e da evolucdo da economia (Neto, 2006). Por esses

motivos 0s investimentos nestes ativos costumam ter maior risco. Porém, por outro lado,



podem apresentar maiores retornos. Uma das aplicagbes mais conhecidas do mercado de
renda variavel tem base nas acGes. Segundo Assaf Neto (2006), as acdes sdo titulos que
representam a menor fracdo do capital social de uma empresa. Existem, ainda, nesse mercado,
outras aplicacfes como op¢oes, contratos futuros, fundos de investimento imobiliarios, fundos

multimercados, entre outros.

1.2 Panorama dos investimentos no mercado brasileiro

Ao analisar o mercado financeiro brasileiro, houve uma intensificacdo do movimento
de diversificacdo dos investimentos em produtos de maiores riscos (a¢6es, fundos de acOes e
fundos imobiliérios), em 2019, face a queda da taxa bésica de juros da economia (SELIC).
Segundo dados da Anbima — Associacao Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais (Grafico 1), em 2019, os produtos ligados a renda varidvel como ac6es, fundo de
acbes e fundos imbiliarios, apresentaram crescimento de 73,2%, 184,1% e 135,9%,
respectivamente, em relacdo a 2017 e, terminaram o ano com o estoque de R$ 305 bilhGes, R$
148 bilhdes e R$ 46 bilhdes. Por outro lado, houve um crescimento bem menor dos produtos
ligados a renda fixa (fundos de renda fixa, titulos plblicos, CDB/RDB?) e poupanca. Em
2019, houve um crescimento de apenas 3,3% para os Fundos de renda fixa, 27,9% para 0s
titulos publicos, 18,7% para CDB e 18% para a poupanga, em relacdo a 2017.

L A sigla CDB siginifica Certificado de Depdsito Bancario; e a sigla RDB significa Recibo de Depésito Bancario.



Gréfico 1 - Variacdo da distribuicdo dos principais produtos de investimento entre 2017 e
2019 (base 100 em 2017)
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Fonte: Anbima. Elaboracéo propria

A poupanca continua sendo a aplicagdo financeira preferida para os investidores
(grafico 2). De acordo com a segunda edi¢do do “Raio X do Investidor Brasileiro” da Anbima
(2019) — estudo quantitativo realizado com dados de 2018, coletados em entrevistas com
3.452 pessoas em todo o Brasil — cerca 88% dos investidores guardam dinheiro na caderneta
de poupanca, 6% optam por previdéncia privada, 5% preferem titulos privados e 4% tém
aplicacdes em fundos de investimento. Isso mostra que a maior parte dos investidores prioriza
a seguranca financeira em detrimento do quanto seu dinheiro pode render. O estudo ainda
apontou que a opc¢do pela caderneta de poupanca tem relacdo com a facilidade da aplicacgéo.
Além disso, a maior parte dos investidores, que transferiu as aplicacdes para aces, justificou
tal mudanca pela possibilidade de obter maior retorno.



Gréfico 2 - Distribuicdo dos principais produtos de investimento em 2019
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1.3 Mercado de derivativos

Outro mercado, pertencente ao grupo de renda variavel, que vem ganhando muita
importacia nos ultimos anos é o mercado de derivativos. Um derivativo corresponde a um
contrato de liquidacao futura, sendo o preco previamente estabelecido entre os agentes. De um
lado, estes papeis disponibilizam um meio de realizar a gestéo do risco de preco de diferentes
ativos, tais como commodities, taxa de juros, taxa de cdmbio, indices de a¢des, entre outros.
Por outro lado, permitem que as partes envolvidas na negociacdo assumam uma posicdo de
especulador, com o objetivo de oter ganhos financeiros a partir da oscilacdo das cotacoes
(Bessada et al.,2013).

Observam-se, no mercado financeiro, diferentes tipos de derivativos, tais como
contratos a termo, futuros, opgdes e swaps (Hull, 1996). O contrato a termo é uma promessa
de compra e venda de um ativo em que 0 preco e 0 prazo de entrega e pagamento sdo
definidos pelas partes contratantes. J& o contrato futuro possui conceito similar, porém os
papéis sao padronizados, além de apresentarem um mecanismo conhecido por ajuste diario 2.
A opcéo, por sua vez, representa uma evolugdo dos contratos futuros, segundo Bessada et al.

(2013). A diferenga, como o proprio nome diz, € que numa opcdo o investidor adquire o

2 Segundo Bessada et al. (2013), o ajuste diario € um mecanismo em que sdo acertadas financeiramente, no final
de todo dia, as posi¢cdes mantidas pelos clientes. O ajuste diario ocorre até antes da data de vencimento do
contrato. Esse ajuste diario reflete as perdas ou 0s ganhos do investidor.
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direito, e ndo uma obrigacdo, de comprar ou vender um ativo a um preco e data
preestabelecidos. Por fim, os swaps sdo acordos entre duas partes para a troca de fluxos de
caixa em um determinado periodo. Estes sdo negociados em mercados de balcdo e podem ser

registrados em bolsa.

O mercado de derivativos é composto por alguns participantes (hedger, especulador,
arbitrador e market maker) e cada um deles tem uma forma diferente de relacionar com o
produto objeto do contrato. Conforme Figueiredo (2014), os hedgers sdo agentes econdémicos
que tém o objetivo principal de se protegerem contra riscos que podem surgir com as
flutuacGes nos precos de commodities, taxa de juros, moedas ou acdes. Ele busca apenas
reduzir o seu risco. Para se proteger dos riscos de flutuacdes precos, o hedger toma uma
posicdo no mercado futuro oposta a posicdo assumida no mercado a vista. Dessa forma, a

perda que ele teria no mercado a vista seria compensada pelo ganho no mercado futuro.

Ja, os especuladores sdo 0s agentes econémicos que buscam apenas conseguir lucro
com a compra ou venda de derivativos. Portanto, eles procuram prever, com maior precisao
possivel, a tendéncia dos pregos, das taxas de juros ou das cotacfes do cambio. Os
especuladores sdo agentes importantes no mercado de derivativos, uma vez que eles estdo
dispostos a assumir os riscos dos hedgers e porque as suas atividades aumentam o volume de
negociacdes nesse mercado, elevando, assim, a sua liquidez. Quanto ao arbitrador, este opera
simultaneamente em mais de um mercado procurando auferir ganhos das distor¢des de precos
entre esses mercados, através da compra do derivativo no mercado mais barato e a sua venda
naquele onde estd mais caro. Portanto, é responsavel por manter uma relacdo de equilibrio
entre precos a vista em diferentes mercados e o equilibrio entre precos futuros e a vista. Por
fim, os market makers sdo agentes que cotam precos de compra e venda dos derivativos
negociados em bolsa. Tratam-se de pessoas juridicas que comprometem a manter ofertas de
compra e venda de forma regular e continua durante a sessdo de negociacdo, fomentando a
liguidez dos valores mobilidrios. Os market makers carregam posi¢cdes proprias e se
especializam em determinados produtos garantindo, assim, boa liquidez ao produto

negociado, além de ajudar na formacéo de seu preco.

A origem dos mercados futuros estd na Idade Média. Segundo Hull (1996), nesse
periodo, os produtores agricolas e comerciantes encontravam-se em um lugar especifico para
negociar, antecipadamente, a compra e a venda de seus produtos. Assim, em 1848, foi

constituida a “Chicago Board of Trade” com a finalidade inicial de atender as necessidades de
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produtores e comerciantes, ou seja, funcionava como um ponto de encontro e sua principal
tarefa era padronizar as quantidades e qualidades dos gréos negociados. Depois de alguns
anos, desenvolveu-se o primeiro contrato do tipo futuro, conhecido como to-arrive
(mercadoria a entregar). Portanto, o surgimento do mercado futuro se deu a partir de uma
necessidade que os produtores enfrentavam com 0s pregos e, entdo, a negociagdo se dava
apenas com futuros sobre commodities (Hull, 1996). Atualmente, as bolsas negociam uma

série de contratos futuros.

Focando a analise nos contratos futuros, estes sdo negociados apenas em bolsas
organizadas. Uma das caracteristicas basicas desse derivativo é a padronizacdo com o objetivo
de conferir mais liquidez e de facilitar a transferéncia de risco entre os participantes desse
mercado. A padronizacdo exige que, durante a negociacdo, sejam especificadas todas as
carateristicas do produto negociado, como cota¢do, data de vencimento, tipo de liquidacdo,
volume e data de entrega. Exemplo: Contrato Futuro de Acucar - Nova York (NY#11). Em
termos qualitativos, trata-se de aclUcar de cana, demerara com, pelo menos, 96% de
polarizacdo. A unidade de negociacao é centavos de délar por libra-peso (c/lb), em que cada
contrato corresponde a 112.000 Ibs, ou seja, 50,8025 toneladas. Os meses de vencimento para
esse tipo de contrato sdo: mar¢o, maio, julho e outubro. Esse contrato pode ser negociado até

0 Ultimo dia do més anterior do més de vencimento.

Outra caracteristica desse mercado é o ajuste diario, que é um mecanismo de
liquidacdo dos contratos futuros entre os participantes. Por esse mecanismo, as posi¢des
mantidas pelos clientes sdo acertadas financeiramente ao final de todo o dia, até a liquidacéo
da posicdo. Esses ajustes sdo baseados no preco de ajuste que é igual a média ponderada dos
precos — por volume — dos ultimos 15 minutos ou meia hora do pregdo, ou outro tempo

qualquer, de acordo com a especificacdo dos contratos (Bessada, 2013).

Por exemplo, supondo que um produtor venda 10 contratos futuros de certa
commodity a R$150,00/saca com vencimento em dois meses. A compra, por sua vez, é
realizada por uma empresa alimenticia. Se no dia do vencimento do contrato, o valor da saca
for de R$130,00, isso gera um lucro de R$20,00 para o produtor e um prejuizo de R$20,00
para a empresa, ja que o valor acordado entre as partes foi de R$150,00. Assim, sera debitado
R$20,00 da conta da empresa e creditado na conta do produtor. No entanto, esse ajuste é feito
diariamente, de acordo com o preco de fechamento do mercado. Se, no primeiro dia do

contrato, 0 preco da saca cair para R$145,00, o produtor recebe um crédito de R$5,00 por
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saca na sua conta e 0 mesmo valor é debitado da conta da empresa. Esse mecanismo de ajuste
se mantém até o dia de vencimento do contrato. A Tabela 1 mostra 0 mecanismo descrito

acima.

Tabela 1 — Exemplificagcdo do mecanismo dos ajustes diarios

Dia Preco Produtor Empresa

Acordo 150 - -
1 145 5 -5

2 135 10 -10

3 140 -5 5

4 155 -15 15

5 145 10 -10

6 130 15 -15
Entrega 130 20 -20

Fonte: Dados ficticios, apenas para fins ilustrativos

Além do ajuste diario, outra carateristica € a margem de garantia que € um valor
(deposito) exigido pela Bolsa a todos os clientes que detém posicao de risco em aberto (na
bolsa). Segundo Bessada (2013), essa margem pode ser substituida por qualquer um dos
ativos aceitos pela B3 (ouro, CDBs, titulos, acdes, etc.) ou por meio da apresentacao da fianca
bancaria. Quando um participante desse mercado ndo cumpre um ajuste devido, a bolsa
liquidara a sua posicéo, realizando uma operacao inversa a sua original, e, ainda, pode usar as
margens depositadas para cobrir possiveis perdas que possam ficar pendentes (Bessada,
2013).

Dois conceitos importantes nesse mercado sdo os de posi¢cdo comprada (long) e
posicao vendida (short). A posicdo comprada consiste na posi¢cdo em que gera um ganho para
0 agente se houver uma variagdo positiva do preco futuro, e gera uma perda se houver uma
variacdo negativa. A posicao vendida representa a posicdo em que ocorre um ganho para o
agente se houver uma variacdo negativa do preco e uma perda, no caso de uma variagdo

positiva.

Tendo em conta as negociacGes de derivativos agropecuarios no mercado brasileiro,
em 2019, futuros de Acucar Cristal e de boi gordo tiveram o maior volume financeiro anual,
com R$15.275.892.000 e R$14.605.464.000, respectivamente, segundo dados da B3 — Brasil
Bolsa Balcdo. Outras commodities como café arabica, milho, soja e etanol hidratado tiveram
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um volume financeiro anual bem menor aos de Acucar e Boi. (gréfico 3). Olhando os anos
anteriores, 0 acUcar teve uma explosdo no seu volume financeiro em que, era de
R$13.636.000, em 2017, passando para R$15.275.892.000, em 2019. Por outro lado, o
volume financeiro Boi Gordo, que era de R$ 22.860.487.000, teve uma queda de 36,1%, em
2019. Outras commodities como o café, o milho e soja tiveram uma queda de 55,5%, 72,4% e
52,5%, respectivamente, entre 2017 e 2019. O etanol hidratado aumentou 213,8%, nesse

periodo.

Graéfico 3 — Volume financeiro de contratos futuros dos derivativos agropecuérios do

Brasil

(BilhGes de R$)
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Fonte: Brasil, Bolsa, Balcéo (B3). Elaboracéo prdpria
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CAPITULO 2: TEORIA DO PORTFOLIO E DERIVATIVOS AGROPECUARIOS NA
DIVERSIFICACAO DE CARTEIRAS

Este capitulo procura apresentar as premissas e formulacdo da Teoria do Portfélio e os
resultados de estudos realizados para analisar o impacto da introducdo de derivativos
agropecudrios em carteira de investimentos. Nesse sentido, o capitulo é constituido por dois
topicos: 1) Teoria do Portfélio; 2) Derivativos agropecuarios na diversificacdo de carteiras.

2.1 Teoria do Portfélio

A teoria do portfdlio advém do trabalho de Harry Markowitz (1952) que, em 1952,
considerou que o retorno e o risco séo informagdes essenciais na analise de uma carteira de
investimentos. Nesse sentido, surge a Teoria da Média e Variancia que afirma que o
investidor procura maximizar a sua utilidade esperada, por meio da minimizagéo do seu risco
para um dado nivel de retorno ou entdo por meio da maximizacdo do seu retorno para um

determinado nivel de risco.

O investimento baseado na Teoria da Média e da Variancia envolve algumas etapas,
segundo Fabozzi et al. (2002) — Figura 1. Primeiro, faz-se a estimacao de retornos esperados e
riscos dos ativos individuais, bem como a estimacdo das correlagdes existentes entre todos
ativos considerados. Depois dessas estimacOes, sdo realizadas técnicas de otimizagdo com o
objetivo de maximizar o retorno do portfolio e construir a fronteira eficiente dessa carteira. Na
ultima etapa, obtém-se a carteira 6tima que depende do objetivo e do grau de aversdo ao risco

do investidor.
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Figura 1 — Etapas de investimento baseado na Teoria da Média e Variancia
Fonte: Fabozzi et al. (2002)

O investimento baseado na Teoria da Média e da Variancia envolve algumas etapas,
segundo Fabozzi et al. (2002) — Figura 1. Primeiro, faz-se a estimacao de retornos esperados e
riscos dos ativos individuais, bem como a estimacdo das correlagdes existentes entre todos
ativos considerados. Depois dessas etimac@es, sdo realizadas técnicas de otimizacdo com o
objetivo de maximizar o retorno do portfolio e construir a fronteira eficiente dessa carteira. Na
ultima etapa, obtem-se a carteira 6tima que depende do objetivo e do grau de aversdo ao risco

do investidor.
E(Rp) = php = Ni=1 Xi Wi (1)

Em que, E(Rp) = u, € o retorno esperado do portfélio, X; representa os pesos de cada

ativo individual e u; consiste nos retornos esperados de cada ativo individual.

Por sua vez, o risco é calculado pela variancia dos retornos da carteira. Conforme
Elton et al. (2004) e Fabozzi et al. (2006), o risco da carteira depende do risco individual de
cada ativo e da correlacdo existente entre o retorno desses ativos. Portanto, a equacdo do
calculo do risco de uma carteira (ag) tem duas partes (equagdo 2): uma que corresponde a
soma dos produtos das variancias de cada ativo pelos quadrados da sua participacédo e a outra
que corresponde a soma das covariancias entre os retornos multiplicados pelos pesos dos
ativos, dois a dois. Quanto menor a correlacdo entre os retornos desses ativos, menor seré o

risco do investimento.

of = Y, XPof + X X, X Xjoy; )
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Em que, ¢ é a variancia do titulo i e g;; é a covariancia dos retornos do titulo i e do

titulo j.

O risco de uma carteira pode ser dividido em dois componentes: sisttmico ou néao
sisttmico. O risco ndo sistémico ou risco diversificavel esta associado as caracteristicas
intrinsecas do investimento realizado e, assim, eles podem ser reduzidos por meio da inclusao,
na carteira, de ativos com uma baixa correlacdo. Este processo é conhecido como
diversificacdo de carteiras de investimento. O risco sistémico, por sua vez, pode ter origem
em eventos econémicos, politicos e/ou sociais. Assim, este risco ndo pode ser reduzido pelo
método de diversificacdo, porém pode ser gerenciado por meio de operacdes que existem no

mercado de derivativos (Sharpe et al., 1995).

A partir de tais conceitos, obtém-se a fronteira eficiente. Esta € obtida pela escolha de
uma carteira que apresenta o maior retorno esperado para um dado nivel de risco, ou entao,
pela escolha do menor risco para um determinado nivel de retorno esperado. A fronteira
eficiente é composta por varios pontos que representam esta condicdo (Figura 2). Por
exemplo, o ponto Y representa uma carteira de ativos com o maior retorno esperado possivel,

Uy, para um dado nivel de risco, Uy.

Up &

Uy [— - EN— l_,,--"'

1'-'-{-7_::!

Figura 2 — Conjunto de oportunidades de investimento para n ativos com risco
Fonte: Adaptado de Sharpe et al. (1995)

Segundo Fabozzi et al. (2006), a fronteira eficiente pode ser obtida de trés formas
diferentes: 1) pela minimizacgao do risco da carteira para um determinado retorno esperado; 2)
pela maximizacéo do retorno esperado da carteira para um dado nivel de risco; 3) ou ent&o,

pela maximizag&o da diferenca entre o retorno médio da carteira e o Seu risco.
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A carteira de investimento tratada até 0 momento é composta somente por ativos com
risco. Segundo Markowitz (1952) podem ser incluidos, nessa carteira, ativos livres de risco
(ativos com um retorno certo e risco igual a zero). Quando isso acontece, a fronteira eficiente
deixa de ser uma hipérbole e passa a ser uma reta. A figura 3 mostra o0 caso de uma carteira

composta por um ativo com risco e por um outro ativo livre de risco.

Hp .

- Op

(a) Aplicago e captacdo a taxa Rr (b) Aplicacdo a taxa Rr e captacéo a taxa R r

Figura 3 — Fronteira Eficiente considerando ativos livre de risco na carteira
Fonte: Adaptado de Elton et al. (2004)

Conhecendo a fronteira eficiente, o investidor precisa escolher qual a combinagéo
Otima de ativos, dentro dessa fronteira, que maximiza a sua utilidade esperada. Essa escolha

vai depender da sua averséo ao risco, ou seja, da sua disposi¢édo de se expor ao risco.

2.2 Derivativos agropecuarios na diversificacao de carteiras

Varios autores nacionais e internacionais publicaram pesquisas sobre este tema e ha
alguma divergéncia entre os resultados que estes chegaram. Os paragrafos a seguir fornecem

tal contexto.

Com foco no mercado brasileiro, Silveira e Barros (2010) analisaram o impacto da
introducdo de contratos futuros agropecuarios negociados na B3, no risco e retorno de uma
carteira diversificada de investimentos entre agosto de 1994 e dezembro de 2007, por meio da
Teoria do Portfolio. Como resultado geral, os autores observaram que, isoladamente, os

contratos futuros agropecuarios ndo constituem boas opcdes de investimento. No entanto, 0s
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autores observaram melhorias na performance das carteiras quando os contratos futuros de

commodities foram mantidos em estratégias com duracéo bianual.

De forma complementar, Costa e Piacenti (2008) verificaram se a utilizacdo de
derivativos agropecuarios em carteiras de investimentos de Fundo de Pensdo no Brasil
elevava as relagbes de retorno/risco esperados. Para isso, utilizaram ajustes diarios das
commodities agropecudrias negociadas na BM&F, valores diarios do indice BOVESPA
Médio e parametros comparativos (como a taxa SELIC ao dia e INPC), entre janeiro de 1999
e maio de 2004. Os resultados mostraram que a utilizacdo de derivativos agropecuarios na
referida carteira de investimentos foi benéfica, uma vez que reduziu o risco mais que

proporcionalmente ao retorno.

O mercado norte-americano foi analisado por uma série de pesquisas. Elgelkraut et al.
(2005), por exemplo, estudaram o impacto dos futuros de commodities no desempenho da
carteira de investimento, usando dados de nove futuros de commodities individuais, nos EUA,
entre o periodo de 1994 e 2003. Como resultado, esses autores afirmaram que a maioria das
commodities ndo contribui significativamente para aumentar o retorno e/ou reduzir o risco de
carteira de investimentos. Segundo eles, somente o petrleo bruto levou a um melhor

desempenho do portfolio.

O estudo de Gao e Nardari (2018), por sua vez, explorou o desempenho de estratégias
de investimento, incorporando commodities em carteiras de acles e titulos, por meio das
estratégias de BWD (“backward-looking”) e FWD (“forward-looking”) para resolver o
problema de otimizacdo de portfdlio. Os autores usaram os indices de retorno do S&P500 de
1946 a 2012 (para a classe de patriménio), do Barclays US Aggregate Bond Index de 1976 a
2012 (para a classe de titulos) e do S&P Goldman Sachs de 1970 a 2012 (para a classe de
commodities). Os resultados apontaram para existéncia de evidéncias para se considerar que a
combinacdo de commodities com acles e titulos de renda fixa em uma carteira de
investimento resulta em melhores desempenhos do que uma carteira formada somente por

titulos e acOes.

Daskalaki et al. (2016) realizaram esta analise construindo e comparando duas
carteiras Otimas: uma que era composta por acdes, titulos e dinheiro e outra que incluia
commodities, além desses trés ativos. Como método, usaram teste de Scaillet e Topaloglou

(2010), considerando o critério de SDE (eficiéncia de dominancia estocastica). Em relacdo
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aos dados, usaram indices de commodities de primeira, segunda e terceira geracdo® em dois
periodos: 1990-2013 e 1990-2000. Como resultado, os autores afirmaram que a inclusdo de
commodities na carteira de investimentos (composta por acdes, titulos e dinheiro) gera
beneficios de diversificacdo. Isso € mais pronunciado quando se considera os indices de

segunda e terceira geracéo.

Por fim, Kabir (2017) investigou os perfis de risco-retorno de carteiras otimizadas
combinando (1) acdes convencionais, (2) acdes islamicas, (3) acgdes islamicas com
commodities e (4) acbes convencionais com commodities durante periodos de crises e ndo
crises. Os dados de estudo pertencem a um periodo de 17 anos, iniciando em 1996 e se
referem a indices de acGes convencionais e islamicas, além de indices de commodities como
cacau, 0leo de palma bruto, petréleo bruto, gas e ouro. Para saber os perfis de risco-retorno
dessas carteiras, 0 autor usou a técnica de otimizacdo de portfélio de Markowitz. Com essa
andlise, o autor chegou no resultado de que as commodities em geral e, principalmente, o ouro
podem aumentar os beneficios de diversificacdo para os investidores e gerentes de portfélio

tanto nos mercados de acdes islamicos quanto nos mercados convencionais.

3 Segundo Daskalaki et al. (2016), os indices de primeira geracdo refletem uma estratégia que consiste nos
mercados futuros de commodities com prazo de vencimento mais curto que rola para 0s contratos do més
subsequente a medida que o primeiro més expira. Exemplo: S&P Goldman Sachs Commodity Index; Dow
Jones-UBS Commodity Index (DJ UBSCI). Os indices de segunda geragdo incluem contratos suficientemente
liquidos, que estdo mais avangados na estrutura a termo dos pregos futuros de commodities. Exemplo: JP
Morgan Commodity Curve Index; o Deutsche Bank Liquid Commodity Index-Optimum Yield. Os indices de
terceira geracdo sdo indices que permitem posicoes longas e curtas. Exemplo: o indice Morningstar Short / Flat
Commodity: o Morningstar Short-Only Commodity Index.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA

De forma a atingir o objetivo proposto, este estudo utiliza, como método, o0 modelo do
Value-at-Risk (VaR). Nesse sentido, este capitulo procura apresentar as premissas deste
modelo, bem como informacdes sobre os dados dos ativos utilizados na presente pesquisa.

Assim, o capitulo é constituido por dois topicos: 1) dados do estudo; 2) Value-at-Risk (VaR).

3.1 Dados do estudo

Como afirmado, anteriormente, o objetivo deste estudo é analisar o impacto da
inclusdo de contratos futuros de commodities agropecuarias em uma carteira (tradicional)
diversificada de investimentos composta por: a) titulos de renda fixa (representados pelos
investimentos atrelados a taxa Selic); b) investimentos atrelados a taxa de cambio; c¢) acdes
(representadas pelas cotacGes do Ibovespa). Em relacdo aos derivativos agropecuarios, foram
considerados os contratos futuros de milho, boi gordo e café, com negociacdo na B3. Para as
cotacdes do Ibovespa, taxa Selic e taxa de cambio, a fonte dos dados foi a IPEADATA,
enquanto que, para os precos futuros dos derivativos agropecudrios, a fonte foi a B3. A
analise ocorreu no periodo entre janeiro de 2010 e marco de 2020 — 2529 observacbes para

cada uma das variaveis.
Os gréficos a seguir mostram o comportamento das variaveis do estudo.

Em relagdo ao indice Ibovespa e a taxa de cambio (ddlar), nota-se alta oscilacdo no
periodo do estudo (Gréfico 4). Assim, o valor maximo para o ddlar nesse periodo foi de R$
5,14 e o minimo foi de R$ 1,53. Por outro lado, 0 méaximo para o Ibovespa foi de 119528

pontos enquanto que o minimo foi de 37497 pontos (Tabela 2).

Desde 2018, tem ocorrido um cenério de desvalorizacdo do Real em relacdo ao Ddlar
devido a fatores como a guerra comercial entre os EUA e a China, o Brexit, a Guerra iminente
entre os EUA e Ird e o0 novo Covid-19, que acabaram por gerar incertezas na economia
brasileira. Final de 2019 foi um periodo muito marcado por afirmagdes de “despreocupacdo”
do Presidente Jair Bolsonaro perante a desvalorizacdo da moeda brasileira. I1sso também,

influenciou tal situacao.
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A queda do valor das acOes se trata de um fator, tanto nacional como internacional.
Essa queda, também se deve a ao conflito entre os EUA e Ird e o Covid-19, gerando

incertezas entre 0S empresarios.

Grafico 4 - Evolugdo do Ibovespa e da Taxa de Cambio entre janeiro de2010 e marco de

2020
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Fonte: IPEADATA. Elaboragéo propria.

O Gréfico 5, por sua vez, mostra a evolucdo da taxa Selic (taxa de juros basica da
economia). Vale apontar o forte movimento de queda desde final de 2016 (14,25%, - valor
maximo da Selic durante a década) até marco de 2020 (3,75% - valor minimo da selic durante
a década) — Tabela 2. Essa queda se intensificou mais no Governo Bolsonaro, por ser um
governo mais liberal, como uma forma de reduzir o endividamento das empresas e aumentar o
consumo. Essa queda tem permitido um menor rendimento em investimentos de renda fixa e

uma otima oportunidade em de ganhos na renda variavel.
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Gréfico 5 - Evolugdo da Taxa Selic entre janeiro de 2010 e margo de 2020
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Fonte: IPEADATA. Elaboracéo propria.

Tabela 2 — Estatiticas descritivas dos valores e retornos diarios do indice Ibovespa, da taxa de

cambio e da Taxa Selic

indice Retorno diario USD/BRL Retorno diario Taxa anual Retorno diario
Ibovespa do Ibovespa do dolar Selic da Selic
Média 65695 -0,002% 2,79 0,042% 9,88% 0,037%
Mediana 61478 0,016% 2,79 0,018% 10,25% 0,039%
Desvio Padréo 16940 1,590% 0,86 0,868% 2,82% 0,010%
Maximo 119528 13,022% 5,14 8,423% 14,25% 0,053%
Minimo 37497 -15,993% 1,53 -6,069% 3,75% 0,015%

Fonte: IPEADATA. Elaboracéo propria.

O café se trata de uma commodity com grande relevancia tanto no mercado nacional

como internacional. O Brasil é o maior produtor e exportador do café e o segundo maior
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consumidor, apo6s os Estados Unidos. Também, se trata de uma das commodities com mais
oscilacdo de seus precos, ao longo do tempo e, portanto, apresenta tanto riscos elevados
(Gréfico 6). Nesse sentido, durante a década, a média dos pregos do café foi de R$ 477,51 e 0
desvio padréo é 89,74. O preco maximo foi de R$720,74, enquanto que, o0 minimo foi de
R$281,32. Em relagdo aos retornos do café, a média é de 0,0003% e o desvio-padréo é
1,888%. O retorno méximo foi de 10,100% e o minimo foi de -9,512%, durante a década
(tabela 3).

Grafico 6 - Precos futuros de primeiro vencimento do café arabica entre janeiro de 2010 e
marc¢o de 2020
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Fonte: Brasil, Bolsa, Balcéo (B3). Elaboracéo propria.

O milho, também, é uma commodity com o preco futuro bem volatil, embora néo
tanto como o café, e apresenta uma tendéncia de crescimento entre janeiro de 2018 e o
periodo atual (gréfico 7). Para os pregos futuros do milho, a média e o desvio-padrao foram de
R$32,05 e R$30,43. Em relagdo ao preco maximo e ao pre¢co minimo, os valores foram de
R$57,78 e R$17,74, respectivamente. Olhando para os retornos diarios desses precos, a média
foi de 0,049% e o desvio-padrao foi de 1,217% (tabela 3). O aumento do preco futuro do
milho, nesse periodo se deve muito as quebras de safra nos EUA e Argentina devido a
condigdes de chuva que afetaram a oferta. Essa situacdo acaba favorecendo os produtores

brasileiros, ja que o Brasil € 0 segundo maior exportador do milho (Lavoura 10, 2019).

23



Gréfico 7 - Precos futuros de primeiro vencimento de milho entre janeiro de 2010 e marco de

2020
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Fonte: Brasil, Bolsa, Balcéo (B3). Elaboracéo propria.

Em relacdo ao boi gordo, o Brasil € um dos maiores exportadores da carne bovina.

Diferente do café e do milho, o boi gordo teve um comportamento mais estavel nos precos

futuros, com uma tendéncia crescente, ao longo da Ultima década (grafico 8). Em finais de

2019, o preco futuro da arroba liquida do boi gordo atingiu o seu maximo (R$ 232,05), ao

longo da ultima década. Isso se deve muito ao aumento da demanda externa (principalmente

da China) e interna contra uma baixa oferta para o abate, que aumentou 0s pregos a vista e,

consequentemente, os precos futuros (Banco do Nordeste, 2019). A média de precos futuros

por arroba do boi gordo foi de R$ 127,71 e o desvio-padrdo foi de R$ 28,81. O prego minimo

da década foi de R$ 73,62. Olhando para os retornos diarios de seus precos, a média foi de

0,031% e o desvio-padrao foi de 0,563%. O retorno maximo nesse periodo foi de 3,916% e 0
minimo foi de -3,597%.
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Gréfico 8 - Precos futuros de primeiro vencimento de boi gordo entre janeiro de 2010 e
marco de 2020
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Fonte: Brasil, Bolsa, Balcéo (B3). Elaboracéo propria.

Tabela 3 — Estatiticas descritivas dos precos futuros (em R$) e dos retornos diarios das

commodities consideradas

Precos de Retorno Precos do Retorno Precos Retorno
Café Arédbica diario Café Milho  diario Milho  do Boi  diario Boi

Média 477,51 0,0003% 32,05 0,049% 127,71 0,031%
Mediana 495,18 -0,050% 30,43 0,037% 136,20 0,020%
Desvio-Padréo 89,74 1,888% 7,77 1,217% 28,81 0,563%
Maximo 720,74 10,10% 57,78 4,877% 232,05 3,916%
Minimo 281,32 -9,512% 17,74 -5,108% 73,62 -3,597%

Fonte: Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Elaboragdo propria.
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3.2 Value-at-Risk (VaR)

O VaR pode ser definido como a perda maxima de valor de um ativo ou uma carteira
de ativos, para um dado nivel de confianca e dentro de um certo horizonte de tempo, sob

condigdes normais de mercado (Jorion, 2004) — equacao (1).
VaR = (up + Ve X 0) X PVT (1)

Sendo, 1, 0 retorno esperado do ativo ou da carteira, V, o valor critico da distribuicéo

normal, o qual reflete o nivel de confianca estabelecido, ¢ a volatilidade dos retornos da série
do ativo ou carteira, P o valor de mercado do investimento e T o horizonte de tempo sob

analise.

Assim como foi mencionado no capitulo 2, o retorno de uma carteira € dado pela seguinte

expresséo:

E(Rp) ::up = Z Xi/ui =
i=1

Hy
=[X, X Xy o X] s |=xp (1)

My |

Em que, E(Rp) = u, € o retorno esperado do portfolio, X; representa os pesos de cada

ativo individual e u; consiste nos retornos esperados de cada ativo individual.

Por sua vez, a volatilidade dos retornos da série da carteira é calculada pela variancia

dos retornos da carteira, conforme a seguinte expresséo:

=

n
2— —
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Em que, o € a variancia do titulo i, o;; é a covariancia dos retornos do titulo i e do

titulo j e Q corresponde a matriz, de ordem (n X n), de covariancia dos retornos dos n papeis

considerados.

Nesta pesquisa, aplica-se os modelos VaR Delta-Normal e de simulagédo historica,
considerando um nivel de confianca de 99%. No primeiro, estabelece-se, por hipdtese, que 0s
retornos dos ativos seguem uma distribuicdo de probabilidade normal. Neste sentido, a
distribuicdo de probabilidade das séries pode ser definida com dois pardmetros: média e
desvio padrdo. Neste modelo, sera utilizado o desvio padrédo para calculo da volatilidade. No
segundo, obtém-se a distribuicdo empirica das rentabilidades passadas dos ativos — ou seja,

consiste em um procedimento ndo parameétrico.

Vale observar que tais procedimentos sdo aplicados no periodo mencionado
anteriormente (janeiro de 2010 a marco de 2020), para um valor de investimento igual a 1
milhdo de reais (R$), considerando e comparando uma carteira inicial tradicional e outros
portfolios em que sdo inseridos derivativos de milho, boi e café arabica negociados na B3.
Justifica-se o uso de tais contratos futuros agropecuarios pelo fato de possuirem liquidez no

periodo de andlise.
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CAPITULO 4: RESULTADOS E DISCUSSAO

O objetivo principal deste capitulo é apresentar os resultados obtidos a partir de
simulacdes de diferentes carteiras, partindo de uma carteira tradicional composta por titulos
(representados pela taxa SELIC), acOes (representados pelas cotacBes do Ibovespa) e
investimentos atrelados a taxa de cambio, passando para carteiras compostas pelos ativos da
carteira tradiconal e uma das commodities (café, milho ou boi), carteiras compostas pelos
ativos da carteira tradicional e duas das trés commodities e, finalizando com uma carteira

composta pelos ativos da carteira tradicional e por todas as commodities.

4.1 Analise do retorno e risco das diferentes carteiras simuladas

Como visto, antes, uma das premissas da teoria de portfolio de Harry Markowitz
(1952) € que o investidor procura maximizar o retorno da sua carteira para um determinado
nivel de risco, ou entdo, procura minimizar o risco da sua carteira para um determinado nivel

de retorno.

Segundo Elton et al. (2004) e Fabozzi et al. (2006), o risco da carteira depende do
risco individual de cada ativo e da correlagdo existente entre o retorno dos ativos. Assim, se
0s retornos das commodities tratadas nesse estudo apresentarem uma correlagdo baixa com os
retornos dos ativos da carteira tradicional (titulos, acdes e investimentos atrelados a taxa de

cambio), a inclusdo destas commaodities na tal carteira pode reduzir o risco dela.

As correlagbes entre os retornos dos ativos considerados nesse estudo estdo, na
maioria dos casos, proximas de zero. As mais altas sdo as correlagdes entre os retornos de
milho e délar (0,12) e entre os retornos de milho e café (0,12). A mais baixa é a correlacdo

entre os retornos de dolar e Ibovespa que € de -0,35 — Tabela 4.
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Tabela 4 — Matriz de correlagéo entre os retornos dos ativos considerados no estudo

Ibovespa Selic Dolar Café Milho Boi
Ibovespa 1
Selic 0,02 1
Délar -0,35 -0,02 1
Café -0,04 -0,02 0,08 1
Milho -0,05 -0,03 0,12 0,12 1
Boi 0,08 -0,05 -0,03 0,05 0,03 1

Fonte: IPEADATA e Brasil, Bolsa, Balcéo (B3). Elaboragéo propria.

Outras correlagdes importantes a se considerar se tratam daquelas entre os retornos de
cada uma das commodities e 0s retornos da carteira tradicional (composta por Ibovespa,
titulos e investimentos atrelados a ddlar). Estas foram proximas de zero, apresentando valores

de 0,004 para café, 0,02 para milho e 0,06 para boi.

Para analisar o impacto da inclusdo dos contratos futuros de commodities em uma
carteira de investimentos, parte-se de uma carteira tradicional de investimentos composta por
titulos (representados pela taxa Selic), acGes (representadas pelo indice Ibovespa) e
investimentos atrelados ao délar (representados pelo valor nominal do délar em real),
incluindo cada commodity (uma de cada vez) e a combinacdo entre estas. Nessas carteiras,
todos os ativos apresentam 0s mesmos pesos. Assim, oito carteiras diferentes foram formadas
em trés etapas de analise, em que, na primeira etapa, foi adicionado um sé derivativo
agropecuario no portfélio tradicional. Na segunda e na terceira etapas, foram considerados

dois e trés derivativos agropecuarios, respetivamente, na carteira de a¢des, renda fixa e dolar.

4.1.1. Carteira tradicional

Considerando um investimento de R$1.000.000,00, essa carteira acumulou no periodo

R$1.865.475,68, que corresponde a 0,52% a.m. Pelo método do VaR Delta Normal, essa
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carteira apresentou um risco didrio de R$11.575,60, para um nivel de confianca de 99%.
Considerando o método do VaR por Simulacdo Historica, a carteira apresentou um risco

diario de R$12.350,12, para 0 mesmo nivel de confianca.

4.1.2. Carteira tradicional com introducéo de um derivativo agropecuario

Incluindo contratos futuros de café na carteira tradicional, o valor final do
investimento atingiu R$1.570.045,55 (menor do que o da carteira tradicional),
correspondendo a 0,38% a.m. Pelo método do VaR Delta Normal, o risco diario dessa carteira
foi de R$13.938,02, enquanto 0 método do VaR por Simulacdo Histdrica obteve um risco
diério de R$15.205,90 (maior do que o da carteira tradicional).

A inclusdo de futuros de milho levou o valor final do investimento para
R$2.040.376,30 (0,61% a.m.). O risco, pelo método do VaR Delta Normal, cai para
R$11.166,93, enquanto que, pelo método do VaR por Simulacdo Histdrica, o risco diario € de

R$11.979,41 (também menor do que o da carteira tradicional).

Por fim, ao analisar a introducdo de futuros de boi gordo, o valor final do investimento
atinge o valor de R$1.819.526,04 (0,52% a.m.). Pelo VaR Delta Normal, o risco cai para
R$9.403,61, enquanto que, pelo VaR por Simulacdo Historica, o risco cai para R$9.275,37.
Olhando para o coeficiente de variacdo (tabela 5), essa carteira apresenta uma melhoria de

desempenho, em relacéo a carteira tradicional.

Portanto, pode-se afirmar que somente a inclusdo do milho na carteira tradicional de
investimento permite uma melhoria no desempenho da carteira, no que diz respeito ao
investimento final. A carteira com a inclusdo do milho é a melhor. Além disso, ela aumenta o
retorno e diminui o risco desta. A inclusdo do café ou do boi na carteira tradicional gera uma
carteira com o investimento final menor (grafico 9). Porém, a carteira com a inclusdo do boi

gera uma queda no risco desta.
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Gréfico 9 — Valor Final do Investimento da carteira tradicional com a introdugdo de um

derivativo agropecuario

(Mil R$)
2,100 ~
2,000 -
1,900 -
1,800 -
1,700 -~
1,600 -
1,500 -
1,400 -

Carteira tradicional  Carteira tradicional + Carteira tradicional + Carteira tradicional +
café milho boi

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.1.3 Carteira tradicional com a inclusao de dois derivativos agropecuarios

Com a inclusdo de café e milho, simultaneamente, na carteira tradicional, o valor
acumulado da carteira atinge R$1.757.008,46 (menor do que o da carteira tradicional), que
corresponde a 0,49% a.m. O risco, por sua vez, aumenta em ambos 0s métodos do VaR: no
VaR Delta Normal, o risco aumenta para R$12.899,59, enquanto que, no VaR por Simulagéo
Histdrica, o risco sobe para R$14.584,41.

Agora, incluindo café e boi, simultaneamente, na carteira tradicional, o investimento
final da nova carteira atinge R$1.615.101,26 (0,43% a.m). O risco da carteira, pelo método de
VaR Delta Normal, tem um ligeiro aumento (em relacdo a carteira tradicional) para
R$11.586,53. Da mesma forma, o risco diario da carteira, pelo método de VaR por Simulacdo
Historica, tem um aumento para R$13.140,009.

Incluindo contratos futuros de milho e de boi na carteira tradicional, valor acumulado
do investimento atinge R$1.900.038,68 (0,58% a.m). Em relacdo ao risco diario da carteira
pelo VaR Delta Normal, ha uma queda para R$9.425,68 (em relacdo a carteira tradicional).

Por sua vez, o risco diério calculado pelo VaR por Simulagdo Historica, cai para R$10.223,12.
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Portanto, s6 compensa incluir, simultaneamente, futuros de milho e de boi na carteira.
Esta é a melhor carteira com dois agros. Além de o seu valor final do investimento ser maior
que o da carteira tradicional, o seu risco, também, diminui. A inclusdo de futuros de café e de
milho (simultanemante) ou a inclusdo de futuros de café e de boi (simultaneamente) nao

permite uma melhoria de desempenho da carteira (gréafico 10).

Gréfico 10 — Valor Final do Investimento da carteira tradicional com a introducéo de dois

derivativos agropecuarios

(Mil R$)
1,920 -
1,780 -
1,640 -
1,500 -
Carteira tradicional Carteira tradicional + Carteira tradicional + Carteira tradicional +
café + milho café + boi milho + boi

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.1.4 Carteira tradicional com a inclusao de trés derivativos agropecuarios

Analisando, agora, a carteira mais completa composta pelos ativos da carteira
tradicional e pelos contratos futuros das trés commodities (café, milho e boi), o valor desta
atinge R$1.715.848,32 (0,50% a.m). O risco diario, calculado pelo VaR Delta Normal, desta
carteira é de R$11.104,49 (menor do que o da carteira tradicional) enquanto que pelo método

do VaR por Simulacéo Historica, o risco desta carteira cai para R$12.038,55.

Dessa forma, ndo compensa incluir na carteira tradicional, simultaneamente, 0s
contratos futuros de café, milho e boi, uma vez que diminui o desempenho da carteira (grafico
11).
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Gréfico 11 — Valor Final do Investimento da carteira tradicional com a introducdo de trés

derivativos agropecuarios

(Mil R$)
1,900 -

1,840 -
1,780 -
1,720 -

1,660 -

1,600 -

Carteira tradicional Carteira tradicional + café + milho + boi

Fonte: Resultados da pesquisa.

Analisando os resultados, que estao (de forma resumida) nas tabelas 5 e 6, e no grafico
12, pode-se afirmar que a inclusdo de contratos futuros de milho e/ou de boi, gera melhorias
de desempenho da carteira tradicional de investimentos formada por acles, titulos e
investimentos atrelados a taxa de cdmbio. Por outro lado, a inclusdo de contratos futuros de
café, ou contratos futuros de café e milho (simultaneamente), ou a inclusdo de contratos
futuros de café e boi (simultaneamente), ou ainda, a inclusdo de café, milho e boi ndo gera

melhorias de retorno na carteira tradicional de investimentos considerada.

No entanto, a inclusdo de contratos futuros de café, milho e boi (simultanemaente)

permitem uma diminuic¢do no risco da carteira, apesar de ndo gerarem melhorias no retorno.
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Tabela 5 — Resumo dos principais resultados (em R$) das carteiras simuladas considerando o método do VaR Delta Normal

Carteira Valor_final (em I,?e_torno Desvio padréo Coefic!en'Ee de VaR De.lta Normal VaR De]ta Normal VaR Delta Normal
mil R$) médio (a.m) (am) Variacéo (1dia) - R$ (30 dias) - R$ (Lano) - R$
Carteira A (tradicional) 1.865,48 0,52% 2,33% 4,48 11.575,60 63.402,15 183.756,89
Carteira B (Tradicional + café) 1.570,05 0,38% 2,78% 7,27 13.938,02 76.341,66 221.259,14
Carteira C (Tradicional + milho) 2.040,38 0,61% 2,25% 3,70 11.166,93 61.163,77 177.269,46
Carteira D (Tradicional + boi) 1.819,53 0,52% 1,90% 3,63 9.403,61 51.505,70 149.277,71
Carteira E (Tradicional + café + milho) 1.757,01 0,49% 2,59% 5,27 12.899,59 70.653,97 204.774,65
Carteira F (Tradicional + café + boi) 1.615,10 0,43% 2,32% 5,43 11.586,53 63.462,05 183.930,48
Carteira G (Tradicional + milho + boi) 1.900,04 0,58% 1,91% g8l 9.425,68 51.626,55 149.627,95
Carteira H (Tradicional + café + milho + boi) 1.715,85 0,50% 2,23% 4,51 11.104,49 60.821,78 176.278,26

Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 6 — Resumo dos principais resultados (em R$) das carteiras simuladas considerando o método do VaR por Simulacao Histérica

Carteira Valor_final (em F,Qe_torno Desvio padréo Coefic!en'ge de VaR I_Delta SH (1 VaR SH (30 dias) - VaR SH (1 ano) -
mil R$) médio (a.m) (a.m) Variagdo dia) - R$ R$ R$

Carteira A (tradicional) 1.865,48 0,52% 2,33% 4,48 12.350,12 67.644,38 196.052,04
Carteira B (Tradicional + café) 1.570,05 0,38% 2,78% 7,27 15.205,90 83.286,16 241.386,24
Carteira C (Tradicional + milho) 2.040,38 0,61% 2,25% 3,70 11.979,41 65.613,95 190.167,29
Carteira D (Tradicional + boi) 1.819,53 0,52% 1,90% 3,63 9.275,37 50.803,27 147.241,86
Carteira E (Tradicional + café + milho) 1.757,01 0,49% 2,59% 5,27 14.584,41 79.882,09 231.520,29
Carteira F (Tradicional + café + boi) 1.615,10 0,43% 2,32% 5,43 13.140,09 71.971,25 208.592,51
Carteira G (Tradicional + milho + boi) 1.900,04 0,58% 1,91% 3,31 10.223,12 55.994,32 162.286,96
Carteira H (Tradicional + café + milho +

boi) 1.715,85 0,50% 2,23% 4,51 12.038,55 65.937,88 65.937,88

Fonte: Resultados da pesquisa.



Gréfico 12 — Valores acumulados do investimento ao final de cada semestre para cada

uma das carteiras
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Fonte: Resultados da pesquisa.



CONSIDERACOES FINAIS

Os derivativos tém exercido uma crescente importancia no mercado financeiro, uma
vez que, permitem a gestdo de risco de pregos de ativos. Além disso, permitem que sejam
utilizados em carteiras de investimento como estratégia para diversificacdo dos portfélios ou

até mesmo para alavancar rentabilidade.

Pesquisas recentes, citadas neste trabalho, defendem a incorporacdo de futuros de
commodities em carteiras de investimento como uma forma de reducdo do risco desta, ja que
esses ativos apresentam uma baixa correlagdo com outros ativos financeiros (agdes e titulos de
renda fixa) e, isso acontece porque a formacdo de seus precos € bem distinta daqueles que

incidem sobre a cotagdo dos ativos citados.

Nesse contexto, este estudo procurou analisar o impacto de contratos futuros de boi
gordo, café ardbica e milho no retorno e risco de uma carteira de investimentos composta por
acOes, titulos publicos e investimentos atrelados a dolar. Para atingir tal objetivo, foram
simuladas diferentes carteiras com os retornos desses ativos, entre janeiro de 2010 e marc¢o de
2020. Nesse contexto, foram utilizados os métodos de VaR (Value-at- Risk) Delta Normal e

VaR por Simulacéo Histdrica.

Os resultados apontaram que o0s retornos dos derivativos de commodities
agropecudrios da B3 apresentaram uma correlacdo baixa com o0s outros ativos financeiros
(acdes, titulos e ddlar), mostrando que a inclusdo dessas commodities na carteira tradicional

pode gerar melhorias de performance do investimento.

Foram ainda obtidas evidéncias que permitem afirmar que a inclusdo de contratos
futuros de milho e/ou de boi gordo gerou melhorias de desempenho em uma carteira
tradicional de investimentos formada por ac¢des, titulos ddlar. Por outro lado, a insercdo de
futuros de café arabica levou a queda de desempenho.

O presente trabalho possui algumas limitages. A primeira delas tem base no fato de
ndo se considerar os custos envolvidos nas operacfes de investimento, especialmente com
derivativos. Estes ultimos, alem das taxas de corretagem, também apresentam mecanismos de
margem de garantia e ajuste diario. Além disso, foram consideradas apenas posi¢~pes
estaticas — do tipo buy and hold. Outro ponto revelante € o risco de liquidez. Os derivativos
agropecuarios da B3 ndo possuem alta liquidez, o que pode levar a problemas na reverséo da

posicao. Trabalhos futuros podem avancar em tais questfes ao incorporar 0s custos relativos a



negociacdo de cada um dos papeis, avaliando ainda posi¢Oes dindmicas conforme a tendéncia

dos precos.
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