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Uma analise da alocacao de contratos futuros sobre
commodities em portfélios diversificados

Rodrigo Lanna Franco da Silveira’
Geraldo Sant’Ana de Camargo Barros?

Resumo: O trabalho analisou o impacto da introducdo dos contratos futuros
agropecuarios (de café arabica, soja, milho, acticar cristal, etanol e boi gordo),
negociados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBovespa, no
risco e no retorno de uma carteira diversificada, composta por acoes, titulos,
ouro e dolar, entre agosto de 1994 e dezembro de 2007. Foram realizados
estudos para o intervalo de tempo completo e para subdivisoes de dois e trés
periodos, além de uma analise bianual. Foram consideradas quatro diferentes
estratégias com tais derivativos: posicdes compradas e vendidas em contratos
de primeiro vencimento e de prazos superiores a seis meses. Com o uso da
Teoria do Portfélio, observaram-se expansdes da fronteira eficiente na anélise
bianual e para os periodos 1994-1998 e 1999-2003, porém estas ndo foram
estatisticamente significativas, conforme metodologia de Gibbons, Ross e
Shanken (1989).

Palavras-chaves: contratos futuros sobre commodities, carteira de investimentos,
risco, diversificagao.

Abstract: This paper analyzed the impact of including commodity futures (arabica coffee,
soybean, corn, crystal sugar, ethanol and fed cattle), negotiated at Securities, Commodity
and Futures Exchange (BM&FBovespa), in the performance of a diversified portfolio,
composed by stocks, bonds, gold and dollar, between August of 1994 and December of 2007,
when were studied the complete time break and subdivisions of two and three periods, adding
a biannual analysis. Different strategies with these derivatives were considered: buy and
hold or sell and hold contracts of first settlement or that took six months to maturity. Using
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the Portfolio Theory, results in biannual analysis and over the time periods 1994-1998 and
1999-2003 showed improvement in portfolio efficiency, but without statistical significance,
according methodology used by Gibbons, Ross e Shanken (1989).

Key-words: Commodity futures contracts; Portfolio; Risk; Diversification.
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1. Introducao

Anegociacao de derivativos com objetivo de investimento tem expandido no
mercado financeiro mundial desde a década de 1990. Neste grupo de contratos,
incluem-se os futuros sobre commodities — como graos, animais, metais,
combustiveis, entre outros.

Os fatores de formagao dos precos das commodities subjacentes a esses
derivativos sdo, em geral, bastante distintos daqueles que incidem sobre as
cotacoes das agOes e dos titulos de renda fixa. Com isso, a correlagdo entre os
retornos dos ativos citados é, em geral, baixa, o que leva a concluir que a
introducao dos futuros em questao em portfélios resulta em uma queda de risco
do investimento. Vérios estudos realizados nos mercados dos Estados Unidos
confirmam tal fato — como exemplos estao Gorton e Rouwenhorst (2006),
Ibbotson (2006), Egelkraut et al. (2005), Jensen et al. (2000, 2002), Edwards e
Caglayan (2001), Edwards e Liew (1999), Fortenbery e Hauser (1990), Irwin e
Landa (1987) e Bodie e Rosansky (1980).

Ja o efeito da inclusao desses papéis no retorno de uma carteira diversificada
é um ponto de bastante divergéncia na literatura. Conclusoes distintas foram
obtidas, dada a utilizagao de contratos futuros com diferentes ativos subjacentes
e distintos periodos de tempo considerados. Enquanto Jensen et al. (2000, 2002),
Edwards e Liew (1999) e Irwin e Landa (1987), por exemplo, observaram
incrementos na rentabilidade da carteira com a introducdo dos derivativos sobre
commodities, Elton et al. (1987, 1990) e Fortenbery e Hauser (1990) mostraram que
tais contratos sdo investimentos precarios sob a andlise de carteira no que diz
respeito ao seu retorno.

No Brasil, os futuros sobre commodities sdo negociados na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros —BM&FBovespa. Podem ser separados em dois grupos: os
futuros sobre produtos agropecudrios (como café arabica, café robusta, soja,
milho, algodao, agticar cristal, etanol, boi gordo e bezerro) e sobre metais (em que
somente se inclui o ouro). O volume de negociacdo destes derivativos, apesar de
mostrar crescimento, é ainda muito pequeno — inferior a 1% do volume total de
contratos transacionados nesta bolsa. Estudos que analisam se a inclusao de tais
contratos viabiliza a redugao de risco e 0 aumento de retorno de uma carteira
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formada por agoes e titulos sdo de fundamental importancia. Caso sejam
comprovadas tais questdes, as negociacdes com estes papéis podem ser
estimuladas como alternativa de investimento, contribuindo para um aumento
da liquidez nestes mercados.

Nessa perspectiva, o presente trabalho tem o objetivo de analisar o impacto
da introducéao dos futuros de café arabica, soja, milho, acticar cristal, etanol e boi
gordo, negociados na BM&FBovespa, no risco e no retorno de uma carteira
diversificada, composta por acoes, titulos de renda fixa, ouro e délar, no periodo
de 1994 a 2007. A insercdo de contratos futuros sobre commodities agropecudrias
ocorrerd, separadamente, sob quatro diferentes estratégias: de compra e de
venda em contratos com vencimentos curtos e longos.

2. Metodologia

A metodologia deste trabalho tem base na Teoria do Portfélio, desenvolvida
por Markowitz (1952, 1956, 1959), também conhecida como Teoria da Média e
Varidncia. A partir de um conjunto de hipéteses?, postula-se que, para um dado
nivel de risco do porfélio, o investidor procura maximizar o seu retorno esperado
de forma a otimizar sua utilidade esperada.

Nesse contexto, o processo de investimento passa por algumas etapas, como
ilustrado na figura 1. Em primeiro lugar, os agentes estimam os retornos
esperados e os riscos dos ativos individuais, bem como a estrutura de correlagoes
entre as rentabilidades dos titulos considerados. Adicionalmente, nesta etapa,
podem ser estabelecidas restrigdes, entre elas a inexisténcia de vendas a
descoberto e algum limite de participacdo de certo ativo na carteira. Com os
resultados e as consideragdes expostos, sdo obtidos a rentabilidade esperada e o
risco da carteira, sendo, posteriormente, realizadas técnicas de otimizacao, de
modo a maximizar a primeira varidvel frente a segunda, construindo, dessa
forma, a fronteira eficiente de investimentos. Por fim, a partir do objetivo do
investidor e de seu grau de aversao ao risco, obtém-se a carteira 6tima, a qual
maximizard a utilidade esperada desse agente (FABOZZI et al., 2002).

* As hipéteses consideradas na Teoria do Portfélio se baseiam em: a) racionalidade e
aversdo ao risco dos agentes; b) estrutura temporal de somente um periodo na decisao
do investimento; c) os investidores observam certas distribui¢des de probabilidades
para os retornos esperados, sendo tais probabilidades subjetivas; d) a escolha da carteira
é feita com base no trade-off entre retorno esperado e risco da carteira; e) inexisténcia de
custos de transagao e impostos.
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Figura 1. Processo de investimento, segundo a Teoria da Média e Variancia.

Modelo para célculo
dos retornos esperados l
Estimativas para as OTIMIZACAO Fronteira eficiente
> ; —
varidncias e correlacoes DO PORTFOLIO (risco e retorno)
Restri¢des na escolha T
da carteira
Qb]etl\{o do > Portfélio 6timo
investidor

Fonte: Fabozzi et al. (2002).

2.1. Retorno esperado, risco e estrutura de correlacao:
procedimentos de calculo

As taxas de retorno mensais, R;, para os indices de agdes e para as posicoes
compradas em contratos futuros sdo dadas pela equacao (1).

ol
R =|—%-—1|x100 @)

i
it—=1

Em que P, ,e P, ; consistem no preco de ajuste, quando contratos futuros, e de
fechamento, quando indices de ag¢des, do ativo i no Gltimo dia do més t e no
altimo dia do més t-1, respectivamente. Para posicoes vendidas, arentabilidade é
contraria aquela observada na estratégia de compra.

Seis observacoes valem ser feitas nestes célculos, sendo as trés tltimas
consideradas hip6teses do estudo: a) quando as estratégias com os derivativos forem
baseadas em vencimentos curtos, utilizam-se os precos de ajuste dos contratos
futuros de primeiro vencimento; j4 para operagbes com vencimentos longos,
considera-se o papel que esteja com, no minimo, seis meses para a maturidade (caso
nao se verifique contrato em aberto para tal prazo minimo, o derivativo com o maior
tempo até o vencimento é selecionado); b) nos futuros em que nao se verifica a
possibilidade de liquidagao financeira no vencimento, a amostra de precos utilizada
para o calculo da taxa de retorno vai até o dia anterior ao inicio do periodo de emissao
do aviso de entrega; por outro lado, para os contratos que admitiram liquidagao por
indicador em certo periodo, sdao consideradas, neste intervalo de tempo, cotagdes
para tal derivativo até o tiltimo dia de negociagdo; c) quando a unidade de cotagdo do
contrato futuro for em délares, a conversao do preco de ajuste para reais é feita pela
PTAX média de compra e venda do dia; d) supde-se a inexisténcia de alavancagem
ao considerar que, na compra ou venda de contratos, os agentes depositam
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colaterais no valor de 100% do derivativo — como feito em Bodie e Rosansky (1980),
Fortenbery e Hauser (1990) e Gorton e Rouwenhorst (2006); e) as garantias,
mencionadas no item anterior, ndo apresentam rendimentos — sendo assim, a
rentabilidade do derivativo é baseada somente na variagdo do preco futuro da
commodity; f) custos com corretagem e impostos nao sdo considerados na transagao
dos papéis do estudo.

A partir dos retornos mensais de cada um dos titulos, obtém-se a
rentabilidade esperada do ativo i mediante a média aritmética de tais dados:

- E Rik
E(R)=p; =R =" @)

Em que n é igual ao nimero observacoes de retornos mensais.
Ja o risco de cada um dos papéis é dado pelo desvio padrao amostral dos
retornos, s;, obtido pela equacao (3):

DRy —R;)?
k=1

n—1

®)

Para verificar a correlagao amostral dos retornos de titulos, ¢;; consigera-se:

_Z_(Ri - Ki )(Rj _Kj)
¢, =t @)

1j n
J,Z'(R” -R)*D(R;—R,)

j=

Em que p;; € a correlagao populacional entre os retornos dos ativos. A partir dos
valores encontrados para tais coeficientes, realizam-se testes de hip6teses, utilizando
a estatistica t de Student, a fim de avaliar as suas significancias estatisticas.

De posse dos dados de retorno e risco para cada um dos ativos, a performance
individual é calculada mediante a razdo de Sharpe (RS):

RS=——"L 5)

Em que R;€ ataxa de juroslivre derisco, sendo esta representada pela taxa Selic*.
Quanto maior a razdo, melhor a performance do titulo ou da carteira em analise, j&
que apresenta um maior excesso de retorno esperado para cada unidade de risco.

* Taxa de juros basica da economia brasileira, calculada pelo Banco Central do Brasil
(Bacen), sendo apurada no Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (Selic) a partir da
média ponderada das operagdes compromissadas com titulos ptblicos federais.
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2.2. Método de otimizacao

Segundo Markowitz (1952, 1991), uma das medidas a ser considerada na analise
de investimentos € o retorno esperado do portfdlio, E(R,) = u,. Este é dado pela
média dos retornos esperados dos 7 ativos de risco considerados no investimento,
ponderada pela participagdo de cada um dos titulos na carteira — equagao (6).

[ay]
n Iﬂzl
E(Rp)=lup=zxi/ui=[xl X2 X3...Xn]|lu3|=x'lu (6)
i=1 .

]
Sendo x"um vetor, de ordem (1 X n), no qual estdo presentes os pesos de cada

ativo individual, X, pertencente a carteira, em que i = 1, 2, ..., n. A soma de tais
n

pesos deve seriguala 100%, ou seja, 2 X; =1J4 uconsisteemum vetor (n X 1) de
i=1
retornos esperados dos ativos individuais, ;.
O risco é representado pela variancia dos retornos da carteira (oi), a qual
pode ser calculada a partir da equacao (7):

-, .
01 0Opp 013 =" Oy Xl—l
2
n Oy 0y Op3 '+ Oy X2|
2 _ _ 2
UP_ZEXinaij_[Xl X, X5 X )0y 05 05 -0y, XBI

n
i=1 j=1

: |x.)
0711 0712 0n3 Un __X"

Em queQ2 corresponde a matriz, de ordem (1 X n), de covariancia dos retornos dos
papéis considerados, sendo tal medida calculada dois a dois - titulos i e j (0;). Quando
i = j,chega-se a variancia dos retornos de cada ativo pertencente ao portfélio (o ; = o 2).

Considerando que a covariancia de dois ativos i e j é igual a:

0;=0,X0,;Xp; 8)

E, substituindo a equacao (8) em (7), obtém-se:

[T pu P P [ X100

Ipn 1 py - pan

O;=[X101 XYZO'2 X303 ...X,7Gn]|p31 P32 1 “* P3n (9)

1

|

| |

| |

S
|JOn1 pn2 pn?) 1 JX)1OHJ
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Sendo p;; igual ao coeficiente de correlagao entre os retornos dos ativosie j,
cujos possiveis valores situam-se no intervalo entre +1 (inclusive) e -1
(inclusive). Observa-se na matriz de correlagdes que, quandoi = j, p; éiguala +1.

Na expressdo anterior, nota-se que, quanto menor a correlacdo entre os
retornos dos ativos presentes na carteira, menor sera o risco do investimento
(processo conhecido como diversificagao).

Avpartir dos dados de retorno médio e risco da carteira, as fronteiras eficientes
sdo, entdo, obtidas por meio do algoritmo de Markowitz (1959), pelo qual se
calcula, mediante a equagéo (10), o maximo retorno esperado da carteira, 4 ,, para
um dadorisco,0, =0, (ELTON etal., 2004; FABOZZI et al., 2006). A medlda que
se escolhe um ruvel de risco, chega-se a um retorno méximo, o que permite
encontrar uma combinacao 6tima de risco-retorno e, consequentemente, formar
a fronteira eficiente — segmento WZ da figura 2. O ponto Y, por exemplo,
representa uma carteira com composicao eficiente dos ativos — é caracterizada
pelo maior retorno esperado possivel, i, para um dado nivel de risco, o .

max x' u (10)

Sujeito a: 0y, =¥ Qx; ). X; =1;0<X, <lemquei=1,..,n

i=1

Arestricao de que nenhum ativo apresenta um peso inferior a zero e superior
a um significa que as fronteiras sdo construidas mediante a ndo permissao de
vendas a descoberto.

Figura 2. Conjunto de oportunidades de
investimento para n ativos com risco.

Z

Hp

Ky

Oy G p
Fonte: Adaptado de Sharpe et al. (1995).
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Utilizando a equacao (10), obtém-se, em uma primeira etapa, a fronteira
eficiente para o portfélio, composto por agdes, titulos, ouro e délar. Feito isso,
procede-se a mesma sistematica, incluindo os futuros sobre commodities. Quatro
estratégias estaticas sdo utilizadas isoladamente — compra e venda em
vencimentos curtos (contratos de primeiro vencimento) e longos (utilizando
derivativos com prazo minimo de seis meses até a expiracao).

Realiza-se essa sistemdtica para a amostra completa, dividindo-a em: dois
periodos - 1994 a 2000 e 2001 a 2007; trés periodos - 1994 a 1998, 1999 a 2003 e 2004 a 2007
e sete periodos, obtendo andlises bienais. Vale observar que um contrato somente é
incluido na carteira se tiver dados de retorno para todo periodo a que se refere.

Para avaliar se existe ganho de desempenho estatisticamente significativo
com ainsergao dos derivativos sobre commodities, procede-se ao método proposto
por Gibbons, Ross e Shanken (1989), apud Campbell, Lo e MacKinlay (1997). A
partir da equacao (11), realiza-se o teste de hipétese, baseado na distribuicéo F,
em que a rejeicdo da hipétese nula (de igualdade das razdes de Sharpe - RS)
indica ganho de performance com a introducdo dos contratos futuros
agropecudrios. Conforme Hardin e Cheng (2002), é preciso realizar o teste em
varios pontos da fronteira, comparando os portfélios original e com a presenga
dos contratos futuros agropecudrios, no intuito de verificar se a melhora de
desempenho € estatisticamente significativa.

(=

Sendo 1 o ntiimero de observagoes da série, i é a quantidade de ativos da
carteira, RSj e RSc sdo as razdes de Sharpe dos portfélio sem e com a presenca de
futuros agropecudrios, respectivamente, sendo RS? > RSJZ-.

RS? —RS?
1+RS?

~F(i,n—i—1) (11)

2.3. Dados do estudo

Os dados utilizados no estudo abrangem as cotagdes dos ativos que
compdem o portfélio: a) acdes, representadas pelo Ibovespa®; b) titulos de renda
fixa, considerados pelas taxas Anbid® e Selic; c) ouro, sendo os pregos a vista
obtidos na BM&FBovespa; d) investimentos atrelados a taxa de cAmbio R$/US$,
divulgada e calculada pelo Banco Central do Brasil; e) derivativos sobre

5 Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo, sendo o mais tradicional indicador do mercado
aciondrio brasileiro, nao sofrendo alteragdes metodolégicas desde sua criacao, em 1968.

® Calculada pela Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento, a taxa Anbid é
formada pelas rentabilidades prefixadas praticadas pelas institui¢des financeiras para
Certificados de Depdsito Bancario (CDB), Certificados de Depésito Interfinanceiro
(CDI) e Recibos de Depésito Bancario (RDB). Corresponde a uma média das taxas destes
papéis, ponderada pelos montantes captados.
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commodities agropecudrias, representados pelos contratos futuros de agtcar,
etanol/alcool anidro’, boi gordo, café arabica, milho e soja, negociados na
BM&FBovespa®.

A amostra de dados se refere ao periodo entre agosto de 1994 e dezembro de
2007 — 161 meses. O inicio em agosto de 1994 se deve as baixas taxas de inflacao
obtidas ap6s aquele més, com a adogéo do Plano Real. No grupo dos derivativos,
vale mencionar que somente os mercados futuros de café arabica e boi gordo
apresentam contratos negociados em todo o periodo considerado. Os demais
tiveraminicio da negociacdo apds agosto de 1994, como pode ser visto na tabela 1.

Tabela 1. Inicio do periodo das amostras de precos dos contratos futuros sobre
commodities utilizados no estudo.

Ativos Inicio da amostra Numero de observagoes
Futuro de actcar Outubro de 1995 147
Futuro de élcool anidro/etanol Abril de 2001 81
Futuro de boi gordo Agosto de 1994 161
Futuro de café ardbica Agosto de 1994 161
Futuro de milho Novembro de 1996 134
Futuro de soja* Outubro de 1995 130

Fonte: BM&FBovespa (2007).
* Nao foram observadas negociagoes com contratos futuros de soja de maio de 2001 a setembro de 2002.

3. Resultados e discussao

3.1. Andlise das carteiras considerando periodo completo

A partir de uma amostra, com inicio em agosto de 1994 e término em
dezembro de 2007, a tabela 2 aponta o retorno médio, o risco (desvio padrao dos
retornos) e a razdo de Sharpe do Ibovespa, taxa Anbid, taxa Selic, délar, ouro e
contratos futuros de café arabica e de boi gordo’, sendo que, nestes dois tltimos,
consideraram-se diferentes estratégias estaticas: comprada longa - CL, comprada
curta-CC, vendidalonga- VL e vendida curta - VC. Vale mencionar que somente
foram expostos nas tabelas os resultados para posi¢des de compra. A anélise das

7 Assume-se que o tGltimo vencimento do futuro de &lcool é o de junho de 2007.
Posteriormente, foram considerados os futuros de etanol.

A BM&FBovespa também disponibiliza para negociagio contratos futuros de algodao,
bezerro e café robusta. Além disso, verifica-se a transagao de futuros sobre ouro. Tais
derivativos nao sao utilizados no estudo devido a baixa liquidez dos respectivos
mercados em boa parte do periodo de anélise.

 Somente esses dois contratos foram incluidos, pelo fato de serem os tnicos com
negociacdo em todo o periodo de analise.
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estratégias de venda pode ser feita ao inverter o sinal do retorno médio da
operagao comprada e manter o risco.

Para este intervalo de tempo, os derivativos de café e de boi ndo se
constituiram em boas op¢des de investimento sob um contexto isolado. As razbes
de Sharpe destes papéis foram bastante baixas, em decorréncia do baixo retorno
para cada unidade de risco.

Os investimentos em agdes e titulos de renda fixa apresentaram
desempenhos bem superiores quando comparados com os demais ativos, dado
que tiveram maiores razoes de Sharpe. Os titulos de renda fixa, por exemplo,
alcangaram retorno médio superior aos derivativos agropecudrios mesmo tendo
um risco bastante inferior.

Tabela 2. Retorno médio, risco e correlagoes entre as rentabilidades dos ativos de
agosto de 1994 a dezembro de 2007.

Retorno Risco Razao de Correlacoes
Ativo médio Sharpe . . Taxa
(% a.m) (% a.m) (%am.) Owro Ibovespa Délar ~ Selic - -,
Ouro 1,15 776 -0,08 1,00
Ibovespa 2,20 9,85 0,04 -0,02 1,00
Délar 0,60 6,85 -0,17 0,84* -0,18** 1,00
Selic 1,79 0,81 0,00 -0,04 0,08 0,01 1,00
Taxa Anbid 1,75 0,77 -0,05 -0,05 0,09 0,01 0,97* 1,00
Futuro de boi - CC 0,46 547 024 025* -0,01 026* 0,03 0,04
Futuro de boi - CL 0,34 505 -029 0,38 -0,04 043* 0,02 0,04

Futuro de café - CC 016 11,94 0,16 027 0,07 0,36* -0,03 -0,03
Futuro de café - CL 023 1193 -0,13 0,28 0,08 0,37° -0,03 -0,03

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: * Significativo a 1%; ** significativo a 5%.

Ja a correlagdo entre os retornos dos derivativos em anadlise e as
rentabilidades dos titulos de renda fixa e das agdes foi estatisticamente igual a
zero, o que poderia levar a diversificacado do risco do portfélio quando dainclusao
dos futuros em questdo na carteira. No entanto, ao construir as fronteiras
eficientes, verificou-se que a insergdo dos papéis atrelados as duas commodities
nao resultou em queda de risco para um dado retorno esperado, inexistindo
deslocamentos da fronteira eficiente (figura 3).
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Figura 3. Fronteiras eficientes para o periodo entre agosto de 1994 e

dezembro de 2007.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Para baixos niveis de risco, o portfélio foi, em grande medida, composto por
titulos atrelados as taxas Selic e Anbid, existindo um peso, em geral, inferiora 1%
para os derivativos agropecudrios. Com o aumento do risco, o Ibovespa obteve
participagdo preponderante no portfélio, com peso nulo para os futuros sobre
commodities.

Os resultados obtidos vao de encontro com Mattos e Ferreira Filho (2003).
Utilizando dados entre 1994 e 1998, os autores avaliaram os desempenhos dos
contratos futuros agropecuarios negociados na bolsa brasileira sob um contexto
isolado e inseridos em uma carteira de agdes (representada pelo Ibovespa). Os
desempenhos individuais dos contratos futuros foram, em geral, inferiores ao
Ibovespa, ja que apresentaram retornos médios baixos e riscos elevados. Além
disso, mesmo verificando que os coeficientes de correlacdo entre os futuros
agropecudrios e o Ibovespa foram, estatisticamente, iguais a zero, a inclusao
individual de cada contrato futuro na carteira provocou, na maior parte dos
casos, queda no retorno e no risco do portfélio, sendo que tal reducdo de risco nao
foi capaz de compensar a diminuicao de retorno.

Vale mencionar que Bodie e Rosansky (1980) verificaram a insercdo de
contratos futuros sobre commodities no mercado norte-americano, adotando
margem integral na estratégia (anulando o efeito da alavancagem), como
proposto neste trabalho. Analisando o comportamento de um portfélio formado
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por agdes e por futuros sobre commodities entre 1949 e 1976, os autores observaram
que, no ponto de minima variancia, o retorno médio anual aumentou em 2,4%,
enquanto o desvio padrao diminuiu em 33,1% frente aos resultados da carteira
formada somente por acdes. Gorton e Rouwenhorst (2006), por sua vez,
observaram, entre 1959 e 2004, os futuros sobre commodities negociados nos
Estados Unidos, por meio de um indice de pesos iguais, sendo este construido a
partir de posi¢des nao alavancadas. Os ganhos de diversificacdo da carteiracom a
inclusao de futuros sobre commodities foram maiores com o aumento do periodo
de tempo em analise.

Fortenbery e Hauser (1990), por outrolado, avaliaram, entre 1976 e 1985, sob a
hipétese de nao alavancagem, os beneficios de se introduzir futuros de boi gordo,
porco, milho e soja e o Commodity Futures Index - CFI em um portfélio formado
por acdes. Somente a inser¢do dos contratos futuros de soja com vencimento em
dois meses no portfélio composto pelos subindices do S&P500 levou ao aumento
do retorno médio e queda do risco. Na maior parte dos casos, houve significativa
redugdo no risco, sendo o retorno mantido constante ou com pequena queda. Os
autores ainda verificaram os impactos da introducédo, na carteira de acoes, de
mais de uma posigao em futuros. A andlise foi feita, separadamente, para o grupo
de contratos de graos (soja e milho), de animais vivos (boi e porco) e para o indice
CFI. Novamente, na maior parte dos casos, houve redugdo do retorno e do risco
da carteira.

Cabe observar ainda que a hipétese de nao alavancagem, adotada no
trabalho, contribui para explicar a auséncia de melhora na performance da
carteira com futuros de commodities, observada na figura 3. E possivel que a
consideracao de posi¢oes alavancadas altere os resultados a favor da elevagdo do
desempenho da carteira com commodities. No entanto, tal possibilidade é restrita,
dados os fracos desempenhos individuais dos contratos futuros em questao —
tabela 2. O trabalho de Egelkraut et al. (2005) é importante nesse contexto. Os
autores analisaram, entre 1994 e 2003, o impacto da entrada de contratos futuros
individuais em uma carteira, considerando posi¢cdes alavancadas em futuros
sobre commodities — investidores mantinham uma porcentagem de 10% do valor
do contrato como margem de garantia (constituida de titulos do governo). Nao
permitindo alavancagem, verificou-se que, em geral, a inclusdo de posiges
compradas do tipo buy and hold em futuros agropecuarios na carteira manteve ou
melhorou a sua performance, sendo o melhor resultado obtido com os futuros de
petroleo. Ao permitir posi¢oes alavancadas, as carteiras 6timas tiveram aumento
da taxa de retorno e do desvio padrdo. Porém, as razdes de Sharpe nao
apresentaram significativas mudancas em relacdo aos resultados anteriores.
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3.2. Andlise das carteiras considerando dois periodos

Nesta anélise, enquanto para o primeiro intervalo de tempo (agosto de 1994 a
dezembro de 2000) foram considerados os futuros de café e de boi gordo, para o
segundo periodo (janeiro de 2001 a dezembro de 2007), além dos dois derivativos
mencionados, incluiram-se os futuros de milho, agticar e alcool®.

Assim como no item anterior, os resultados para 1994-2000 e 2001-2007
indicaram que os futuros sobre commodities, negociados na BM&FBovespa, nao
foram boas alternativas de investimento em contexto isolado.

No intervalo 1994-2000, a estratégia de compra de futuros de boi gordo de
vencimento distante teve o retorno médio mais elevado no grupo dos derivativos,
iguala1,15% ao més, sendo o risco de 5,61% ao més. Além de esta rentabilidade ser
inferior aos retornos médios verificados nos titulos de renda fixa (2,27% a.m. para
taxa Selic e 2,2% a.m. para taxa Anbid), o risco dos contratos futuros foi bem
superior aos papéis anteriormente destacados, conforme a tabela 3.

Tabela 3. Retorno médio, risco e correlagdes entre as rentabilidades dos ativos de
agosto de 1994 a dezembro de 2000.

At Rnelté(zlrir:)o Risco I;a}fjo cie Correlagoes

tivo (% a.m) (% a.m) % alji) Ouro Ibovespa Délar Selic :r?l))(iad
Ouro 0,88 904 -0,15 1,00
Ibovespa 2,42 11,87 0,01 0,13 1,00
Dolar 1,19 777  -0,14 092°* 0,05 1,00
Selic 2,27 0,91 0,00 -0,03 0,09 -0,06 1,00
Taxa Anbid 2,20 0,88 -0,08 -0,04 011 -0,04 0,9 * 1,00
Futuro de boi - CC 0,99 697 -018 0,32* 0,01 0,33* 0,00 0,00
Futuro de boi - CL 1,15 561 -020 050* -0,01 0,57* -0,10 -0,06

Futuro de café - CC 008 145 -0,15 027*° 0,116 035% -005 -0,05
Futuro de café - CL 058 1447 -0,12 027** 0,17 035% -005 -0,04

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: * Significativo a 1%; ** significativo a 5%.

Ja para o periodo 2001-2007, a compra de futuros de acticar (com vencimento
longo) gerou um retorno médio de 1,4% ao més, sendo este o mais elevado no
grupo dos derivativos sobre commodities — tabela 4. Porém, novamente, o risco
associado a estratégia foi bastante alto (10,23% ao més) — vale observar que o
Ibovespa teve retorno médio de 2,01% ao més, com um riscoiguala?7,62% ao més.

O contrato futuro de soja nao foi inserido na anélise, pois nao foram observadas
negociagoes de tais papéis entre maio de 2001 e setembro de 2002.
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Tabela 4. Retorno médio, risco e correlagdes entre as rentabilidades dos ativos de
janeiro de 2001 a dezembro de 2007.

A Iii(:jrir(l)o Risco ISI;z:;) . Correlacoes

tivo % a_m)(% a-m)(% a'll;) Ouro Ibovespa Délar Selic :r?l))(?d
Ouro 140 640 0,01 1,00
Ibovespa 201 762 0,09 -0,30* 1,00
Ddlar 005 587 -022 073*% -062* 1,00
Selic 1,35 028 0,00 0,00 0,05 0,01 1,00
Taxa Anbid 1,34 027 -0,04 -0,04 0,05 -0,05 094 1,00
Futuro de boi - CC -0,03 357 -0,39 011 -0,06 0,07 -0,17 -0,14
Futuro de boi - CL -041 437 -040 021 -0,10 0,20 *** -0,08 -0,04
Futuro de café - CC -038 898 -0,19 028* -0,111 039* -0,04 -011
Futuro de café - CL -0,08 908 -0,16 031* -0,12 042%* 0,07 -0,14
Futuro de milho - CC 1,16 925 -0,02 0,17 0,05 0,18 -0,11 -0,18
Futuro de milho - CL 1,06 837 -003 022 0,06 022* 0,11 -0,18
Futuro de acticar-CC 0,98 1051 -004 049* -023" 060" 0,05 -0,04
Futuro de agicar-CL 1,40 10,23 0,00 049* -024* 0,60* 0,09 0,03
Futuro de alcool - CC 1,16 10,74 -0,02 0,30* -0,09 0,24* 0,11 0,03
Futuro de alcool - CL 083 995 -005 028* -0,06 022* 0,15 0,07

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: * Significativo a 1%; ** significativo a 5%;*** significativo a 10%.

No que tange a avaliagdo desses derivativos na composigao das carteiras
6timas, nao foram verificados beneficios significativos em inclui-los no portfélio,
apesar de ter existido, em geral, uma baixa correlagdo entre os futuros
agropecudrios e os titulos de renda fixa e as agdes, como observado nas tabelas
anteriores!!. A figura 4 evidencia que, em geral, para certo retorno, o risco foi
bastante similar, o que levou a sobreposicao das fronteiras eficientes. Além disso,
para os dois periodos, a composicdo da carteira centrou-se em titulos de renda

fixa e Ibovespa.

" Entre 2001 e 2007, algumas correlagdes entre retornos dos futuros agropecuérios e das
agoes apresentaram valores elevados. Coeficientes superiores a 0,20 foram observados
entre Ibovespa e futuros de agticar (posi¢oes vendidas).
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Figura 4. Fronteiras eficientes para dois periodos.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

3.3. Andlise das carteiras considerando trés periodos

Dividindo a amostra em trés periodos (agosto de 1994 a dezembro de 1998,
janeiro de 1999 a dezembro de 2003 e janeiro de 2004 a dezembro de 2007), os
resultados novamente revelaram que os derivativos sobre commodities, em um
contexto isolado, ndo foram investimentos atrativos por apresentar um risco
muito elevado face ao seu retorno, em geral, baixo.

Ao verificar o impacto da introducdo dos futuros em questao no portfélio
diversificado, os resultados dos periodos de 1994-2002 e 1999-2003 mostraram um
pequeno aumento do retorno da carteira para um dado nivel de risco, quando da
inclusdo de derivativos agropecudrios. Isso foi verificado com maior intensidade
no altimo periodo ao inserir posi¢gdes compradas — tabela 5. As carteiras citadas
foram formadas, em grande medida, por ouro, Selic, Ibovespa e futuros de
aglcar. Para esses derivativos, cabe destacar que o seu peso na carteira foi
superior a 10% em alguns pontos da fronteira.

No entanto, conforme pode ser visto na tabela 5, os deslocamentos das
fronteiras ndo foram estatisticamente significativos, de acordo com teste de
Gibbons, Ross e Shanken (1989). Ou seja, nao foi possivel rejeitar a hipétese nula
de igualdade das razdes de Sharpe entre as carteiras sem e com futuros
agropecuarios.
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Figura 5. Fronteiras eficientes para trés periodos.
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3.4. Analise das carteiras considerando biénios

Sob a perspectiva de investimento isolado e considerando a razao de Sharpe
como indicador de performance, os futuros sobre commodities apresentaram
melhores resultados na anélise bienal se comparados com os periodos
observados anteriormente. A tabela 6 apresenta os ativos com os trés melhores
desempenhos em cada um dos sete biénios. Exceto para o biénio 1998-1999, nao
existe a presenca de futuros agropecudrios dentre os trés papéis com as maiores
razdes de Sharpe.

Tabela 6. Retorno médio, risco e razao de Sharpe para os ativos com melhor
performance nos sete biénios considerados.

Periodo Retorno Risco Razao de
Ativos médio Sharpe
de tempo (% a.m.) (% a.m.) (% a.m.)
Café (vendida curta) 3,93 8,50 0,03
1994-1995  Café (vendida longa) 3,70 8,32 0,00
Taxa Selic 3,70 0,49 0,00
Café (comprada longa) 5,96 17,33 0,23
1996 - 1997 Ibovespa 411 9,39 0,23
Café (comprada curta) 5,64 16,71 0,22
Ibovespa 3,33 14,70 0,09
1998 -1999  Ouro 2,80 15,61 0,05
Doélar 2,67 13,80 0,05
Café (vendida curta) 5,27 6,53 0,60
2000 - 2001 Café (vendida longa) 4,77 6,36 0,54
Acticar (comprada curta) 1,70 9,12 0,04
Alcool (comprada longa) 3,40 11,50 0,15
2002 - 2003 Ouro 2,81 8,53 0,14
Milho (comprada curta) 3,07 11,08 0,13
Actcar (comprada longa) 3,26 6,58 0,29
2004 -2005  Milho (vendida curta) 2,66 6,30 0,21
Actcar (comprada curta) 2,84 7,74 0,19
Ibovespa 2,86 5,23 0,34
2006 - 2007  Soja (comprada curta) 3,44 9,15 0,26
Soja (comprada longa) 2,84 8,37 0,21

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Observando os futuros agropecuarios como componente de uma carteira
diversificada, verificou-se que, nos biénios de 1994-1995, 1996-1997 e 2000-2001,
os derivativos de café ardbica permitiram que o portfélio atingisse niveis de
retorno que a carteira inicial ndo obteria — figura 6. No primeiro biénio, a venda de
futuros de primeiro vencimento de café levou a ganhos de até 3,9% ao més, pois
houve queda acentuada nos pregos da commodity, especialmente em 1995. A
razao de tal tendéncia baseou-se em um processo de corregao frente as fortes altas
do primeiro semestre de 1994, decorrentes das geadas que atingiram as principais
regides produtoras do Brasil.

Ja no biénio 1996-1997, as posicoes de compra em futuros de café arabica
foram as responsaveis pelo aumento do retorno. Levando em conta o portfélio
em que estiveram presentes contratos com vencimentos superiores a seis meses,
o retorno médio atingiu niveis préximos a 6% a.m, enquanto a carteira original
teve rentabilidade proxima a 4% a.m. Os pregos desta commodity registraram
significativa elevagdo em 1997 — ano marcado por uma oferta bastante apertada
do produto frente a sua demanda, o que elevou as cotacdes a patamares acima
dos observados em 1994, quando houve geadas.

Com relagao ao periodo 2000-2001, o forte decréscimo nas cotagoes do café,
decorrente, segundo Moricochi, Martin, Vegro (2001), do aumento na producao
mundial e dos estoques nos paises consumidores, levou a ganhos nas posic¢oes
vendidas em futuros do produto. Houve aumento do retorno médio da carteira,
atingindo patamares superiores a 5% ao més, quando, no méximo, o portfélio de
ativos financeiros rendeu 1,35% ao més.

Pela figura 6, nota-se que os maiores deslocamentos da fronteira eficiente, a
partir dainsercao de derivativos de commodities, ocorreram nos biénios 2002-2003,
2004-2005 e 2006-2007.

Entre 2002 e 2003, para um nivel de risco de, por exemplo, 6% ao més, a
insercdo de futuros agropecudrios, considerando estratégias de compra
(vencimento longo), levou a um aumento de retorno préximo de 10% (tabela 7).
Observou-se, aqui, uma significativa alocacao para contratos de alcool — na faixa
de retorno citada anteriormente, a participacdo deste derivativo foi de
aproximadamente 47%. Tal alocagdo se deveu a forte alta dos precos deste
combustivel no segundo semestre de 2002 e inicio de 2003.

Porém, como mostra a tabela 7, o teste de Gibbons, Ross e Shanken (1989)
indicou que o deslocamento da fronteira néo foi estatisticamente significativo, o
que ndo permite afirmar que as razdes de Sharpe das carteiras com derivativos
agropecuarios sao superiores ao portfélio original.
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Figura 6. Fronteiras eficientes para os sete biénios considerados.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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No biénio 2004-2005, também se verificou aumento no retorno médio, para
um dado nivel de risco, com a inclusao de posi¢des em contratos futuros sobre
commodities — para um risco de, por exemplo, 5% ao més, a rentabilidade
aumentou de 1,78% para 2,84% ao més com o uso de posi¢des compradas em
vencimentos superiores a seis meses (tabela 8). Quando incluidas estratégias de
compra, os futuros de agticar tiveram a maior participacao no portfélio dentro do
grupo de derivativos sobre commodities. J& quando consideradas posicdes de
venda, os futuros de milho e boi gordo foram os destaques. Tais fatos se deveram:
i) ao aumento das cotacdes do acticar dada a redugao da oferta mundial do
produto - quebra de safra em paises da Asia e maior utilizacao da cana produzida
no Brasil para geragao de alcool, conforme Martin (2006); ii) a queda dos pregos
do milho, causada pelas elevadas safras norte-americanas e pela valorizacdo da
taxa de cambio, a qual refletiu em diminuicao da exportagdo e no consequente
aumento da oferta interna do grao (GUIMARAES; OSAKI, 2005); iii) a baixa das
cotagdes do boi gordo em 2005, inclusive no periodo da entressafra, ocasionada
por problemas de febre aftosa em algumas regides produtoras e por embargos a
carne nacional em vérios paises importadores (DE ZEN; MENEZES, 2005).

Vale salientar, contudo, que o teste de Gibbons, Ross e Shanken (1989) leva,
novamente, a ndo significincia da expansdo das fronteiras. Assim, ndo foi
possivel rejeitar a hipotese de igualdade das razdes de Sharpe das carteiras com e
sem derivativos agropecudrios — tabela 8.

Para o periodo 2006 e 2007, ao adicionar na carteira posi¢des compradas em
contratos de primeiro vencimento sobre commodities, observou-se um acréscimo
do retorno médio, em alguns pontos da fronteira, préximos a 20%. Porém, como
ocorrido anteriormente, a elevacdo da performance nao foi estatisticamente
significativa, conforme método de Gibbons, Ross e Shanken (1989) — tabela 9.

Nos portfolios, em que incluiram derivativos, existiu significativa
participacdo na composicdo da carteira dos futuros de boi gordo, milho e soja.
Verificou-se, em todos estes mercados, uma tendéncia de alta dos pregos. No
mercado de boi gordo, a oferta de animais para abate foi muito restrita em 2007, o
que impulsionou as cotagoes. Quanto ao milho, os pregos também tiveram ampla
elevagdo em 2007 — além da alta procura por esta commodity para geragao de
etanol, as exportagdes brasileiras tiveram forte crescimento em funcao da
substituicdo deste produto pelo trigo, ja que a oferta deste altimo foi muito
apertada naquele ano. O cenério positivo no mercado de milho influenciou os
precos da soja, os quais também subiram.

RESR, Piracicaba, SP, vol. 48, n2 01, p. 195-222, jan/mar 2010 — Impressa em margo 2010



Rodrigo Lanna Franco da Silveira e Geraldo Sant’Ana de Camargo Barros 217

‘esmbsad ep sopejnsay :93uog
“we 99¢’T P 10§ oporad Ou 0dSLI AP JIAI] BXE] V/

0000'T 00%0°0 66020 S¥80°0 1229°C £698'T 00009
0000°T Gs¥0'0 L1720 ¥¥80°0 TILY'T Lv8L'1 0000S
0000°1 g8¥0°0 82720 ¥¥80°0 8€/T'T 00021 0000%
0000°T 6¥0°0 16220 £780°0 66¥0'C ¥S19°1 0000°€
0000°T 9.%0°0 65220 800 I8l 60€S°T 0000C
epuedyIuUdIg [ eonsnpeysy A._.Umruv-ww—wwﬁm oIIddueUL] A._.Umww“www”ﬁm OIIdURUL] (ureg,) 0dsTy
0000'T SY10°0 P10 S¥30°0 6£2CC €698T 000079
0000°T 05200 LELT'O 7800 11€2°C Lv8L'T 0000'S
0000'T 6€70°0 €812°0 ¥¥80°0 86€TT 0004£'T 0000
66660 91200 90420 €780°0 €VLIT ¥S19°T 0000°¢
66660 01200 969Z°0 T80°0 9106'T 60€S'T 0000C
euedIUsIg ( eonsneysy mmw“_wwwmﬁm OIIddUBUL] m_w._\%_wwwwﬁw oIxradURUL] (ureg) oosty
0000'T TLE00 ££0T0 S¥80°0 L¥8S°C €698'T 00009
0000°T TLE0'0 9¢0Z’0 ¥¥80°0 908€C Lv8L'1 0000'S
0000°T 0££0°0 €€0Z°0 ¥¥80°0 9541'C 0004£'T 00007
00001 89€0°0 42020 £780°0 S0L6'T ¥S19°1 0000°¢
0000°T ¥S€0°0 €661°0 800 11941 60€S°T 0000C
epuedyIudIg [ eonsneisg PUWw-wwwwﬁm OITddUBUL] M.Uouav_wwwwﬁw oIrrdURUL] (uress) 0dsTY
66660 95800 G620 S¥30°0 LETT'E €698T 000079
66660 €980°0 Lv6T°0 800 65€8°C V8L 0000'S
66660 1980°0 €620 7800 96€5C 00021 0000%
66660 95800 6e6T'0 £780°0 0€¥T'C $S19°T 0000°¢
66660 6280°0 76820 T80°0 01¥6'T 60€S'T 0000C
(1D) somng (1D) somng
epuedyIusig [eonsneisy + olredueury oftetE + olPoueuLy ottopuEi (urey) oosry

«(ureoy) adreyg ap oezey

(ureg,) ouro}ay

"G00T 2P 0IqUIdZAP © F(Z 2P oxrduel ap oporrad o ered 0JSII 3 OUI0)aI AIJUL BWIO OBILUIqUIO)) *§ B[aqeL

RESR, Piracicaba, SP, vol. 48, n2 01, p. 195-222, jan/mar 2010 — Impressa em margo 2010



= Uma andlise da alocacdo de contratos futuros sobre commodities em portfélios diversificados

218

“(ast[eUE W juanYS eIRJUOI) B edrde as oeu anb ojuod) oouwnu opep edrde as OgN ** :0pRZIIIN [EUOIDUIAUOD [BUIS :BJON
‘esmbsad ep sopejnsay :93uo,g

0000T 0%00°0 G0S€0 90 €018C 808.C 0000°S
0000T 00200 LELE'0 7SHE0 $78SC $8CYC 0000%
0000T <0700 7SLE0 19%€0 7€81C 6S60C 0000€
00001 1020°0 094£°0 ¥/%€0 96081 GTSL'T 0000C
0000°T 68100 SLLED 80S€’0 75EY'1 G80¥'T 00001
epuedYIUIg ( eonsneisy A._.U“Wwwww_mﬁm OIDURUL] A._.waw-wwwwﬁm OITIDURUL] (ureg,) odsty
0000'T 72000 6/¥<°0 9PP<’0 V26, 8082°C 0000'S
0000°T €800°0 TLSE0 SHE0 998%°C % 0000%
0000°T $800°0 €85€0 19%€°0 14 4 6560C 0000°¢
0000°T 6800°0 €09€°0 244 40] €82/'1 GTs/’1 0000'C
0000°T 7800°0 979€°0 80S€°0 €0T¥'1 G80%'1 0000T
epuedyIusIg ( eonspeisy mmmmﬁwwwwﬁw OII3dUeUL] mmw.w_wwwﬂﬂm oI1dadueUL] (ureo,) 0dsTy
0000T 10S0°0 ¥2Iv0 90 6611°C 808.C 0000°S
6666°0 $980°0 65570 SHED 1188°C ¥8EYC 0000%
9666°0 18010 €08%°0 19%€°0 £86%'C 6560C 0000€
S666°0 0F11°0 9/8%0 ¥/%€0 627€0C GTSL'T 0000C
06660 €010 7050 805€0 6%951 S80¥%'T 0000'T
epuedYIuUIg ( eonspesy M.Uou.wﬂwwwﬂﬁw OITIdURUL] MUWw-wwwﬂﬁw OITIdURUL] (ure9;) 0dsTy
0000T 9010°0 009€’0 9PH<’0 1/S8C 808.C 0000'S
0000T 8TF00 6€0%0 7S¥E0 1€9°C ¥8€YC 0000%
0000°T 1700 790%0 19%€°0 €9/T°T 6560C 0000¢
0000°T €9%0°0 701%°0 24 240] 18481 GTs/'1 0000C
0000°T €€S0°0 81T 0 80S€’0 S6/7'1 G80%'1 0000°T
(1D) soamng (1D) soxmng
epuedyIusIg ( eonsneisy + oJrdueury orfoIuEUL] + OIrdduUeUL] Ot (ur'eg,) oosry

«(ureo) adreyg ap oezey

(ureg;) our03ay

*/00T 2P 0IquIdzap e 900g 2p oxduel ap oporrad o ered 0JSII 9 OUI0}AI AI)US BWINRO OBILUIqUIO)) *6 B[AqRL

RESR, Piracicaba, SP, vol. 48, n2 01, p. 195-222, jan/mar 2010 — Impressa em margo 2010



Rodrigo Lanna Franco da Silveira e Geraldo Sant’Ana de Camargo Barros = 219

Nos dltimos biénios analisados, constatou-se uma maior presenca de
estratégias de compra de contratos no portfélio, dado que tais periodos foram
caracterizados por uma significativa elevagao dos precos de varias commodities.

Segundo Lima e Margarido (2008), as cotagdes de boa parte dos produtos
agropecuarios, metais e combustiveis tém tido aumentos desde 2002,
contrariando uma observacao geral de que os ciclos de alta de tais ativos duram
em média 29 meses. Segundo os autores, esse cendrio pode ser explicado por
cinco fatores: a) consumo crescente de commodities, observado, sobretudo, nos
paises emergentes; b) maior contagio que os produtos financeiros atrelados aos
precos destes produtos vém tendo dos demais ativos negociados no mercado'? c)
elevacao das cotagdes por parte dos produtores norte-americanos como forma de
compensar a perda do poder de compra do délar; d) crescente oferta dos
biocombustiveis, a qual tem causado aumentos dos precos dos alimentos; e)
transmissao da elevagao das cotagdes entre diferentes commodities.

4. Conclusoes

Os resultados obtidos neste trabalho permitem tecer algumas conclusées. A
primeira consiste na maior presenca dos futuros agropecudrios na carteira
diversificada, quando utilizados em estratégias com periodos de tempo
relativamente menores, em especial nos biénios. Isso foi viabilizado pela baixa
correlagdo entre os retornos dos derivativos em questdo e as rentabilidades dos
demais ativos, além da boa performance individual que certos contratos futuros
obtiveram. Porém, destaca-se que os deslocamentos da fronteira, quando
ocorreram, nao foram estatisticamente significativos, conforme teste de Gibbons,
Ross e Shanken (1989), o que ndo permite concluir ganho de desempenho do
portfélio com a inclusao dos derivativos sobre commodities.

Foram também realizadas inser¢oes individuais de cada contrato futuro (com
posicoes vendidas e compradas em vencimentos curtos e longos) na carteira de
agoes, titulos, ouro e ddlar, utilizando a amostra completa de retornos para cada
commodity. Em nenhum dos casos foi observada expansao da fronteira eficiente, o
que confirmou que a decisdo de inserir os contratos em questdo em portfélios,
utilizando estratégia estatica, durante um longo periodo, nao trouxe beneficios a
carteira de investimento. Ao realizar tal estratégia, os rendimentos positivos
alcancados em determinados anos safra foram anulados por algum outro
periodo, devido aos ciclos de precos comuns em commodities agropecudrias.

2Segundo Lima e Margarido (2008), essa questio é explicada pelo aumento no
investimento, especialmente nos Estados Unidos, em titulos cujos precos derivam de
commodities, pois as taxas de juros estdo em um nivel relativamente baixo e a aversao ao
risco dos investidores tem se elevado.
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Verificou-se ainda que ndo houve uma elevacao sistematica de performance
somente com posi¢des de compra ou de venda de certo derivativo com
vencimentos curtos ou longos nos vérios periodos de anélise. Em cada intervalo
de tempo, quando ocorriam expansdes na fronteira eficiente, as inclusées dos
derivativos se davam sob diferentes estratégias. Tal constatacao permite concluir
que anélises fundamentalistas sobre o mercado sdo vitais para uma estratégia de
investimento em commodities.

A andlise bienal na década de 2000 foi excecdo no panorama geral dos
resultados expostos. A compra de futuros agropecudrios elevou
sistematicamente o desempenho das carteiras, em razdo das altas de precos
observadas em varios mercados — consequéncia do aumento mundial da
demanda por alimentos e da oferta mundial restrita com uma maior utilizagao de
algumas commodities na produgao de biocombustiveis. Contudo, o aumento de
performance, em todos os casos, nao foi estatisticamente significativo.

Cabe ainda salientar que outros estudos podem avancar as andlises aqui
feitas, no sentido de incluir estratégias dindmicas com os contratos futuros, custos
das operacdes com tais derivativos e possibilidade de alavancagem nesses
mercados.
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