UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA E CONTABILIDADE
CURSO DE FINANCAS

MOISES DE SOUSA EVANGELISTA

ANALISE DO USO DE CONTRATOS FUTUROS DE COMMODITIES NA
OTIMIZACAO DE PORTFOLIOS

FORTALEZA- CE
2022



MOISES DE SOUSA EVANGELISTA

ANALISE DO USO DE CONTRATOS FUTUROS DE COMMODITIES NA
OTIMIZACAO DE PORTFOLIOS

Monografia apresentada ao Curso de
Financas da Universidade Federal do Ceara,
como requisito parcial para a obtencao do titulo
de Bacharel em Finangas.

Orientador: Prof. Dr. Leandro de
Almeida Rocco

FORTALEZA-CE
2022



Dados Internacionais de Catalogacdo na Publicacao
Universidade Federal do Ceara
Biblioteca Universitaria
Gerada automaticamente pelo médulo Catalog, mediante os dados fornecidos pelo(a) autor(a)

E92a Evangelista, Moisés de Sousa.
Analise do uso de contratos futuros de commodities na otimizacao de portfolios / Moisés
de Sousa Evangelista. — 2022.
34 1. :il. color.

Trabalho de Concluséo de Curso (graduacédo) — Universidade Federal do Ceara,
Faculdade de Economia, Administracdo, Atuaria e Contabilidade, Curso de Administracgéo,
Fortaleza, 2022.

Orientagéo: Prof. Dr. Leandro de Almeida Rocco.

1. MARKOWITZ. 2. CONTRATOS FUTUROS. 3. COMMODITIES. I. Titulo.

CDD 658




MOISES DE SOUSA EVANGELISTA

ANALISE DO USO DE CONTRATOS FUTUROS DE COMMODITIES NA
OTIMIZACAO DE PORTFOLIOS

Monografia apresentada ao Curso de
Financas da Universidade Federal do Ceara,
como requisito parcial para a obtencao do titulo
de Bacharel em Finangas.

Aprovado em: /]

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Leandro de Almeida Rocco (Orientador)
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Pablo Urano de Carvalho Castelar (Membro)
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Vitor Borges Monteiro (Membro)
Universidade Federal do Ceara (UFC)



AGRADECIMENTOS

A Deus, que sempre me deu forcas para ultrapassar todos os obstaculos encontrados no
caminho. A minha familia por todo apoio, em especial, a minha mae Rita que sempre me
amparou em todos os momentos da minha vida. A Luana, por todo encorajamento nessa
jornada. Aos meus amigos, pelo apoio e incentivo. Ao Orientador Prof. Dr. Leandro de Almeida

Rocco, por toda ajuda, compreensao e disponibilidade.



RESUMO

De acordo com a Teoria do Portfolio de Markowitz (1952) a possivel combinagdo de ativos
que apresentam baixa correlacdo pode gerar portfolios que reduzem os riscos da carteira.
Diante dessa premissa, na busca de maximizar a utilidade dos investidores, por meio da
diversificagdo, o presente trabalho tem o objetivo de analisar a eficdcia na alocagdo de
contratos futuros agropecuarios em carteiras de investimento no mercado acionario brasileiro,
visando a otimizacao de carteiras compostas por contratos futuros de commodities agricolas,
acoes, renda fixa e fundos de investimento imobiliarios no periodo de Novembro de 2017 a
Outubro de 2021. O trabalho em questao também busca analisar a performance dos portfélios
com e sem a estratégia de introducdo de contratos futuros de commodities agricolas,
considerando a analise dos retornos esperados e a volatilidade dos ativos. A pesquisa utiliza
dados diarios dos precos de fechamento dos contratos futuros, precos de fechamento dos

indices de agdes, indices de fundo de investimento imobiliario e indice de titulos de renda fixa.

Palavras chaves: MARKOWITZ, CONTRATOS FUTUROS, COMMODITIES, OTIMIZACAO



ABSTRACT

According to Markowitz’s Portfolio Theory (1952) any possible combination of assets with
low correlation may generate portfolios that reduce risk. Aiming at maximizing investor’s
utility, through diversification, this work analyzes the effectiveness of the allocation of
agricultural future contracts in investment portfolios in the Brazilian stock market, by
suggesting portfolios composed of future contracts of agricultural commodities, stocks, fixed
income and real estate investment funds from November 2017 to October 2021. We analyze
the performance of the portfolios with and without the strategy of introducing future contracts
for agricultural commodities considering the analysis of the expected returns and the volatility
of the assets, using daily price data of future contract adjustments, stock index closing prices,

real estate investment fund indices and fixed-income securities index.

Keywords: MARKOWITZ, FUTURES CONTRACT, COMMODYTIES, OPTIMIZATION
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1. NTRODUCAO

A busca dos investidores por diversificacdo de ativos que tenha correlacéo
baixa com os mercados tradicionais gerou uma maior procura por investimentos
alternativos com o objetivo de aumentar o retorno potencial da carteira (XP Expert,
2022). Os investidores procuraram incluir investimentos alternativos como Private
Equity, Fundos Hedge, Venture Capital, Real Estate, Criptomoedas e Ativo
Fisicos.

Essa mudanca também foi possivel pelas mudancas regulatérias que tém
permitido que o numero de investidores aumente e pelo aumento da tecnologia
dos mercados financeiros que também promove a distribuicdo de tais produtos
para os investidores. Por sua vez, no ambiente de negociagdo da B3, € possivel
encontrar ativos reais na forma de contratos.

Um desses tipos de investimentos s&o os derivativos, que segundo Assaf
Neto (2009), constituem instrumentos financeiros em formas de contratos que
derivam de um ativo fisico. Assim, podemos descrever os contratos futuros como
acordos de compra ou venda de commodities, moedas ou indices a pregcos pré-
determinados e negociados no ambiente de mercados futuros da Bolsa de Valores
brasileira. Esse estudo aborda os contratos futuros atrelados a commodities
agricolas, um tipo de titulo derivativo de ativos reais como café, soja, trigo e gado,
no incremento de diversificagéo de portfdlios.

Contratos futuros agropecuarios estao atrelados a um dos maiores
mercados mundiais e em um dos setores econdmicos que mais prospera na
economia brasileira — o mercado agropecuario. Ressalta-se que, segundo estudos
do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (Cepea), em 2020, o
mercado agropecuario representou cerca de 26,6% do PIB (Produto interno bruto)
brasileiro e, de acordo com o Ministério da Agricultura, no mesmo ano, o
agrobusiness foi responsavel por 48% das exporta¢gdes do pais. Além disso, uma
pesquisa da Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa, 2021)
aponta que os produtos brasileiros sdo responsaveis pela alimentacdo de cerca

de 800 milhdes de pessoas, aproximadamente 10% de toda a populagao global.
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Diante dessas informacdes, é evidente que o comércio agricola é um dos
principais motores para o crescimento da economia brasileira e que a capacidade
econdmica desses ativos pode agregar rentabilidade na sua alocacao dentro de
um portfdlio de investimentos.

Dada a importancia econdmica do setor, vale salientar que a representacao
direta desses ativos no mercado acionario pode ocorrer também pelos contratos
futuros, constituindo ferramentas versateis e utilizadas por diferentes perfis de
investidores, pois sdo Uteis para as empresas e produtores como uma forma de
protecdo dos pregos de seus recebiveis em moedas estrangeiras ou de precos de
suas mercadorias (hedge).

O objetivo desse trabalho, entdo, € abordar a utilizac&o de tais contratos
dentro de um portfélio. Considerando as diferencas nas formacdes de preco das
cotacdes de acdes, de titulos publicos e de ativos imobiliarios, o preco das
commodities possui outros fatores de formacdo. Uma evidéncia dessa diferenca é
encontrada na correlagcao dos contratos futuros com outros ativos financeiros, pois
geralmente apresentam comportamentos divergentes.

Sendo assim, essa forte caracteristica de baixa correlacdo entre esses
ativos e diante dos estudos apresentadas por Markowitz (1952) que elucida a
capacidade de otimizacdo do portfélio, podemos deduzir que existe um forte
justificativa de que ainsercao de derivativos dentro de um portfdlio tradicional pode
gerar um cenario de maior retorno e diminuicao dos riscos inerentes a uma carteira
de investimentos formada por a¢des, fundos imobiliarios e titulos de renda fixa.

Trabalhos anteriores como Pinheiro, Zanon e Dantas (2019) e Silveira e
Barros (2010) que se apoiam na Teoria de Markowitz de portfélio eficientes,
buscam compreender se os derivativos de commodities podem ser utilizados em
carteiras como forma de diversificacdo visando a reducdo da variancia de
portfélios no cenario do mercado acionario brasileiro. As pesquisas dos trabalhos
anteriores que foram realizadas respectivamente no periodo de 2011 a 2016 e
1994 a 2003 refletiam uma dindmica de mercado de investimentos que era movida
por outras diretrizes, pois as pesquisas abordam a analise do mercado brasileiro

em periodos em que a taxa basica da economia, Selic, estava em patamares
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elevados, de forma que titulos de renda fixa forneciam alto rendimento atrelados
a um baixo fator de risco.

Portanto, nesse cenario o investidor ndo tinha a avidez de buscar
investimentos alternativos. Entretanto, apos a pandemia de Covid-19, associada
a um cenario de baixos juros, os investidores buscaram investimentos alternativos
para suas carteiras, consequentemente expondo seus portfélios a risco maiores.

Levando em consideracdo o exposto, o presente trabalho tem como
objetivo analisar de forma quantitativa se a introducéo de contratos futuros em
portfélios formados por acfes, titulos de renda fixa e fundos de investimentos
imobiliarios no Brasil podem agregar na relagcdo de risco e retorno dessas
carteiras.

Além dessa secdo de introducdo, essa pesquisa esta dividida em mais
cinco se¢des: a segunda, busca oferecer umarevisao de literatura sobre mitigacao
de riscos dentro de um portfélio, baseando-se principalmente nos estudos de
Sharpe (1987) e Markowitz (1959); a terceira, apresenta a metodologia utilizada
para insercdo dos contratos agropecudrios em carteiras de investimentos; a

guarta, fornece os resultados obtidos; e a quinta, apresenta as conclusoes.

2. REVISAO DE LITERATURA

Dentro das questdes mais importantes para o investidor, a escolha por
ativos que possuem uma relagdo de risco e retorno atrativa € uma ferramenta
importante para a determinacdo de portfdlios de investimentos. A obtencéo de
retornos iguais ou maiores, buscando mitigacdo dos riscos € realizada por meio
de uma carteira de investimentos balanceada, que pode ser representada na
otimizagcdo do modelo de média-variancia.

O cerne do trabalho em questao, fundamenta-se principalmente na teoria
de Markowitz (1952, 1956, 1959) ao realizar uma combinacao de ativos de baixa
correlagdo na selecdo ideal da composicdo um portfélio. Neste trabalho, a
combinacdo deve ser representada por acles, titulos de renda fixa, ativos
imobilidrios e contratos futuros de commodities agropecuarias. O motivo da

utilizacdo da estratégia, também foi pesquisada no trabalho de Erb, Claude B. and.
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Harvey Campbell R (2016) onde é analisado a baixa correlacdo de longo prazo
entre acdes e futuros de commodities.

A relagdo no longo prazo é, na maioria dos horizontes, correlacionada
negativamente, pois os futuros tém um melhor desempenho em periodos de
inflacdo inesperada, enquanto os retornos das acfes e titulos geralmente
decepcionam. Pelo motivo dos futuros de commaodities diversificarem a variag&o
ciclica nos retornos de acfes e titulos, sugere-se ao investidor que esse tipo de
ativo pode possuir uma atragao para diversificar carteiras tradicionais de acoes e
titulos.

Outra perspectiva para justificar a escolha séo os diferentes fatores de
formacdo de precos das agcOes em comparacdo com os ativos ligados a
commodities, como citado em Daskalaki & Skiadopoulos (2011) e Belousova &
Dorfleitner (2012), pois os fatores sao fortemente impulsionados pelo clima,
condigdes geopoliticas, restricdes de oferta, produgéo fisica e risco de eventos
adversos, fatores esses que divergem na formacdao do valor das acdes e titulos.

Nesse aspecto, estudos posteriores também avaliam os efeitos da
metodologia em diferentes mercados e épocas, como Bodie e Rosansky (1980),
gue realizam o estudo do desempenho de 23 futuros de commodities no periodo
de 1950-1976 no mercado acionario norte-americano. Os autores mostram que
uma combinagdo com 60% de ac¢bes e 40% de commodities nas carteiras reduz
em até 30% os riscos do portfolio.

Dentro dessa mesma metodologia, Gorton e Rouwenhorst (2006)
concluiram que os futuros de commodities, no periodo de 1959 a 2004,
apresentaram o mesmo retorno médio e indice de Sharpe que as a¢fes dos EUA,
tendo correlagfes negativas com acdes e bonds, demostrando ser especialmente
eficazes no fornecimento de diversificagcdo para carteiras de acdes e titulos.

Outros estudos modernos sobre a mitigacdo de riscos por meio da
utilizagcdo de commodities, como por exemplo Bansal, Kumar, & Verma, P. (2014),
mostram que diferentes perfis de investimento com a inclus&o de ativos ligados a
commodities em carteiras tradicionalmente formada por agbes possuem a
capacidade de maximizar a utilidade do investidor e podem ser consideradas uma

classe de ativo alternativa para a diversificagdo do portfolio.
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Considerando a aplicacdo da metodologia no mercado acionario brasileiro,
pode-se verificar, trabalhos como Pinheiro, Zanon e Dantas (2019), que avaliaram
a eficacia da utilizagdo como mecanismo de otimizagdo das carteiras de
investimentos, utilizando o método de analise de cinco estratégias, com e sem 0s
contratos futuros, no periodo de 2011 a 2016. Os resultados revelam que portfélios
com contratos futuros oferecem um potencial de diversificacdo para carteiras
compostas predominantemente por agdes. Entretanto, as carteiras mais eficientes
foram compostas por ativos de renda fixa, délar e imobiliarios devido
principalmente a particularidade do mercado de financeiro brasileiro, em que as
caracteristicas da elevada politica de taxa de juros e inflagdo favoreceram a
melhor relacao risco-retorno para a estratégia em comparagcao com a metodologia
proposta no trabalho em questéao.

Ainda no aspecto do mercado brasileiro, temos a pesquisa de Silveira e
Barros (2010), que tem como objetivo analisar a alocagéo de contratos futuros
sobre commodities em portfélios formado por acdes e titulos. Foi comparado o
impacto da introducdo dos contratos futuros agropecudrios nas posicoes
compradas e vendidas no periodo de 1994 a 2007, em portfolios compostos por
acoes, titulos, ouro e délar em conjunto com a metodologia de Gibbons, Ross e
Shanken (1989), verificando a significancia estatistica do risco-retorno dos
resultados analisados.

Consequentemente, a analise obtida no periodo de 1994 a 2000 permite a
conclusdo de que a insercdo individual dos contratos futuros ndo resultou na
expansao da fronteira eficiente do portfélio, ndo havendo, assim, beneficios para
a carteira de investimento. Os beneficios positivos resultantes no portfélio foram
anulados por outro periodo de resultado das commodities, devido aos ciclos de
precos comuns em commodities agropecuarias.

Entretanto, a andlise bienal na década de 2000 gerou resultados positivos
na aplicacdo da metodologia, pois elevou sistematicamente o desempenho das
carteiras. Contudo, esse aumento ndo foi estatisticamente significativo. Tal
resultado positivo pode ser explicado pelo aumento mundial da demanda por
alimentos e da oferta mundial restrita sobre as commodities elevando a volatidade

de precos do ativo.
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Diante dos trabalhos apresentados, dentro do cenario brasileiro, podemos
concluir que uma das barreiras para a diversificacdo por meio de ativos
alternativos € a forte politica da taxa de juros praticada pelo Banco Central.
Historicamente, o investidor ndo tem uma grande influéncia de buscar ativos
alternativos na diversificacdo para seu portfélio. Investimentos que espelham a
taxa livre de risco do mercado brasileiro refletem um prémio de risco elevado e
entregam para o investidor uma rentabilidade, na maioria dos portfélios, maior que
ativos que estdo mais expostos a risco mais elevado de mercado. Portanto, a
secdo a seguir apresenta a metodologia que foi utilizada para validar a eficacia da

utilizac&o dos contratos futuros dentro dos portfélios.

3. METODOLOGIA

As hipéteses de pesquisa desse trabalho tém base, principalmente, na
Teoria do Portfélio desenvolvida por Markowitz (1952, 1954, 1958). Na definicdo
de seu portfdlio, o investidor racional busca, dado um nivel de risco, maximizar o
retorno esperado, conceito denominado de carteira eficiente. Primeiramente,
apoiado nos trabalhos anteriores ja citados, como Pinheiro, Zanon e Dantas
(2009), Mattos, Fabio Lanhoso (2000) e Silveira e Barros (2010) sera proposta a
construcdo de diferentes estratégias para carteiras de investimentos. Foram
selecionados ativos de diferentes classes para a composicdo das carteiras,
usando-se o critério de diversificagéo.

Markowitz (1952) sintetiza que o retorno esperado de um portfélio é
formado pela média ponderada dos retornos esperados de cada ativo individual

ponderado pelo peso de cada ativo dentro do portfélio.
O retorno liquido simples de cada ativo entre t — 1 e t, R, € dado por:

Py

Rix = -1 1)

Pit—4

onde P;; e P;;_1 representam os pregos do ativo i nos periodos t e t — 1,

respectivamente.
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A esperanca do retorno, estimada pela média amostral dos retornos diarios,

foi obtida por:

5 _ Xi—iRit
Ry === —

(2)

Para o calculo da medida de volatilidade dos ativos, foi utilizado o do desvio-

padrédo amostral, dado por:

T_ Rl _1?1 2
S; = \/Zt—1§1_; ) 3)

Para calcular a correlagdo entre os ativos, foi utilizado a correlagéo amostral

de Pearson dos retornos dos titulos, COTT‘U, representada por:

COTTU _ Zt_1( it RL)( jt R]) 2 @
(S RieR0? ST, (Rje )

Dado os célculos das métricas de retorno e risco para cada ativo, a

performance no periodo analisado é calculada mediante a razdo de Sharpe (RS):

RS = "L (5)

Para proxy da taxa livre de risco, Rf, foi utilizado o retorno da caderneta de

poupanca no periodo analisado.
Diante das métricas de retorno e risco, pode-se concluir que o retorno

esperado de um portfélio composto por n ativos € dado pela equacao:

E(Ry) = Xy wiE(R)) ©)
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onde, como informado anteriormente, E(Ri) sera estimada através da

média amostral e W; representa os pesos dos ativos na carteira. Adicionamos as

restricGes de que os pesos devem ser ndo negativos e que:
n —
i—1wWi =1 (7

Outro fator importante na andalise de Markowitz consiste em observar a
covariancia de cada uma das opg¢Oes de investimento com todas as outras,
levando assim a um nivel de relacdo entre os pares dos ativos. O risco de um

ativo pode ser medido através de sua variancia, expressa por:
2 2
o =E(R; —E(R))) @)

A variancia acima sera estimada por sua contraparte amostral. Podemos

representar o risco do portfélio com a seguinte equacéo:

2 _ \n n _
Op = i=12j=1 OjjWjWw; =
2 W1
01 O1n \ |
. 2| _ !
[wyws, .ow,, ] : S =w'Eiw 9)
2 .
On1 *°° Op Wn

De posse dos dados, sao calculados o retorno do periodo e desvio-padrao
com intuito de comparar os ativos de forma individual para verificar as
propriedades de risco-retorno entre as diferentes classes de ativos da amostra

usando-se diferentes pesos para cada ativo conforme explicado na secao a seguir.
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4. DADOS

Foram coletados dados diarios sobre poupanca, obtidos do Banco Central
do Brasil, sobre ac6es e fundos imobiliarios, negociados na B3 e usando-se como
proxy o indice Bovespa e o IFIX, respectivamente, sobre titulos de renda fixa,
coletados da Anbima e representados pelo IMA-B, e dados sobre commodities
agricolas, representados pelos contratos futuros de boi gordo e milho, coletados
da Bolsa de Mercadorias e Futuros. A Tabela 1, em anexo, sintetiza a base de
dados utilizada nesse trabalho. O periodo esta compreendido de 19 de maio de
2017 a 29 de outubro de 2021.

A escolha dessa janela de tempo esta relacionada ao ciclo de mercado que
0 periodo vivenciou, encontra-se uma acentuada queda na taxa basica de juros
das economias globais acarretadas principalmente pelas medidas politicas e
econbmicas de paises em resposta a pandemia, como, por exemplo, estimulos
monetarios, operacdes e financiamento de liquidez e estimulos fiscais. Dentre
elas, estdo a diminuicdo das taxas basicas de juros em prol do fomento da
economia que flexibilizou o espaco dos investimentos alternativos dentro dos
portfélios dos investidores. Por isso, o presente trabalho realiza a analise em duas
janelas de tempo diferentes para analisar também o retorno dos investimentos
com impacto da queda das taxas basicas de juros na estratégia selecionada. .

Portanto, nos ultimos anos, podemos visualizar, no Gréfico 1, que a taxa
Selic segue em menores patamares histéricos. De acordo com as principais
conjunturas econdémicas mundiais, as quedas sucessivas foram agravadas
também por conta da crise do novo Coronavirus, que, segundo a Ata da 2312
Reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), acarretou uma desaceleracao
significativa do crescimento global. A diminuicdo da taxa béasica de juros foi
utilizada em varios paises em prol do favorecimento do aguecimento das
economias.

A Selic apresenta uma tendéncia de baixa dentro do periodo analisado.
Diversos fatores foram determinantes para o movimento da Selic, principalmente
em periodos de crise em que a politica de estimulos a economia foi realizada com

maior vigor. Entretanto, pode-se observar que no periodo de 2016 a 2020 a taxa
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basica de juros apresentou uma queda acentuada. Em termos de escolha de
ativos, isso levou o investidor a buscar maior risco para compor seu portfélio,
diminuindo a demanda por titulos de menor volatilidade. A aderéncia dos
investidores a um maior risco em detrimento de um melhor retorno € um dos
fatores que podem ser decisivos no incremento da estratégia de commodities

dentro dos portfélios.

Grafico 1 — Série Historia Taxa Basica de Juros - Selic
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Fonte: Portal de Dados abertos BACEN

Percebe-se que a diminuicdo da taxa basica de juros da economia no
periodo analisado pode indicar que o investidor procure ativos que possam
agregar retornos mais atrativos. No ambito de protecdo e diversificacdo de
portfélio, como a pesquisa em questdo trata, pode-se perceber que, de acordo
com o comportamento dos precos das commodities agricolas, representadas no
Grafico 2, existe uma baixa correlacdo entre equities e os ativos estudados nessa
pesquisa.

O indice de Commodities Brasil (ICB) serve como referéncia para anélise
dos negdcios atrelados as commodities e o IBOV representa as acdes. Podemos
observar que diante dos dados apresentados, as variaveis apresentam

comportamentos divergentes, o que pode indicar baixa correlagcao entre si.
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Gréfico 2 — Retorno acumulado ICB x IBOV
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Fonte : Elaboragao Propria

O Grafico 3 apresenta as correlacdes entre o ICB e o IBOV. Entre 2017 e
2021, observa-se que existe uma corre¢ao negativa entre variaveis para a maior

parte dos dados do intervalo. As correlagcdes apresentam uma média de -7,27%.

Grafico 3 - Janela de Correlagédo ICB - IBOV
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Fonte : Elaboragao Propria
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O Grafico 4 apresenta o retorno acumulado dos contratos futuros de boi

gordo e milho por proxies dadas por ICB—Boi Gordo e ICB-Milho, respectivamente.

Gréfico 4 — Comparagéo de Retorno Acumulado dos indices
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Fonte 1: Elaboracgéo Propria

Diante das evidéncias apresentadas, pode-se sugerir que 0s contratos
futuros possam ser incluidos nos portfolios dos investidores em busca de retornos
nao correlacionados com os demais ativos e de uma diminuicdo do risco da
carteira. O presente trabalho avalia se, em mercados onde a taxa basica de juros
nao entrega ao investidor retornos maiores que a inflagdo, a adicdo de ativos mais
arriscados, representados por contratos futuros e que tenham correlagao negativa
com mercado acionario, podem ser eficientes na relacdo de risco-retorno da
carteira.

Os trabalhos anteriores que utilizam a mesma abordagem, que foram
realizados utilizando o cenario econdmico brasileiro, tem como caracteristica a
analise em um periodo que a taxa basica era elevada, distorcendo a comparacao
de risco retorno dos portfolios com a incluséo da estratégia de contratos futuros.

Os contratos futuros séo negociados por meio de datas de vencimento,
onde cada contrato em particular apresenta um prazo para o fim de sua
negociacado. Os derivativos selecionados para compor os portfélios sao das duas

principais commodities negociadas na B3: milho e boi gordo.
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Entretanto, parte das negociacdes desses ativos ocorre nos periodos de
safra e entressafra para o milho. J& em relacdo ao boi gordo, a maioria das
negocia¢des ocorre nos meses de maio e outubro. Os meses de maior negociacao
séo derivados da estratégia do desenvolvimento do boi. Tomamos como exemplo,
um especulador de gado, que adquire contratos de boi gordo (BGI) em maio.
Nesse periodo, o0 ativo bovino esta em processo de crescimento adquirindo as
arrobas necessarias para que seja abatido e comercializado. Dessa forma, o
especulador ir4 realizar a venda em outubro, assegurando o prego adquirido em
maio e evitando os riscos de oscilagdes de precos. A dinamica das safras pode

ser resumida pela tabela a seguir:

Tabela 1 — Blocos de Safra e Entressafra

Commodities Safra Pico de safra Entressafra Pico de
entressafra
i Julho, Agosto,
Janeiro,
Fevereiro Setembro,
Bol i Maio Outubro, Outubro
Marco, Abril,
i Novembro,
Maio, Junho
Dezembro
Janeiro, Julho,
Milho Marco, Maio Maio Agosto, Setembro
Setembro,
novembro

Fonte: Research BTG S.A

Devido a maior negociabilidade dos contratos nos picos de safra e
entressafra, para as variaveis boi gordo (BGI) e milho com liquidagéo financeiro
(CCM), utilizou-se somente os contratos que possuem vencimento nos picos de
safra e picos de entressafra.

Os contratos futuros sdo compromissos de compra ou venda de um
determinado ativo com prazo de vencimento estabelecido, onde n&o € necessaria
a liquidacao de recursos financeiros para possuir o titulo. O pagamento pelo papel
s6 sera realizado na venda ou no vencimento do contrato e sera proporcional a

seu retorno. O sistema de contratos opera por meio das garantias que séo exigidas
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7

nos termos da negociacdo. Essa margem de garantia, € calculada pela B3
diariamente e informada ao mercado de acordo com o contrato que ela esta
atrelada.

Com isso, o mercado futuro funciona como um mecanismo de
alavancagem das garantias que o individuo possui dentro do mercado. J& os
retornos financeiros, sao oriundos dos ajustes diarios. Como nao ha troca efetiva
de ativos nos contratos futuros, os ajustes diarios sdo os resultados de suas
operacdes do ativo dia apds dia. Ou seja, o resultado do dia para o investidor é a
diferenca entre o preco de ajuste anterior e o preco de ajuste de fechamento do
dia.

Os processos de alavancagem podem comprometer as relacdes de risco e
retorno do ativo dentro de seu portfélio e, para este trabalho, essa dinAmica néo é
adotada. Ilgualmente em Bodie e Rosansky (1980), a analise visa a insercao de
contratos adotando o retorno integral da estratégia, anulando a possiblidade de
alavancagem do patriménio.

Tendo em vista o impacto da crise do Covid-19 nos precos e na volatilidade
das commodities de uma forma geral, optou-se por aplicar diferentes estratégias
de acordo com os periodos disponiveis. Primeiramente, uma analise de 2017 a
2021, dividindo-se em duas janelas explicadas a seguir, dos retornos dos
contratos antes do periodo de eclosdo da pandemia e outro ap6s. Em seguida,
uma analise de 2018 a 2020, também dividindo-se em duas janelas, sendo este
considerado o periodo de maior impacto da Covid-19 na economia global.

Para operacionalizar a simulagao dos portfélios, e adaptar a série histérica
dos retornos dos contratos futuros de vencimentos de maior liquidez. Foi realizado
0 seguinte procedimento:

1. Compra do contrato futuro de maior volumetria de negécios, no inicio de sua
negociagao;

2. Narolagem dos contratos, o contrato de vencimento proximo é vendido, e é
adquirido o contrato de liquidacdo seguinte que tenha o maior volume de

negociacao, realizando a manutencao da estratégia.
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3. Na ultima rolagem de contratos do periodo analisado é realizada a venda
definitiva do ativo e apurado a rentabilidade do periodo analisado para ambas
as estratégias.

Dessa forma, para a amostra de contratos futuros agricolas, foram
utilizados os precos de ajustes dos ativos de diferentes vencimentos. Entretanto,
somente os contratos futuros de maior liquidez diaria e com maior volume de
negociacdo foram aptos a analise. Apenas os derivativos de boi gordo (BGI) e
milho com liquidacéo financeiro (CCM) foram elegiveis para a aplicagcdo da
estratégia. Além dos precos de fechamento, foram coletados os volumes de
negociacOes diarios de cada contrato futuro selecionado, para determinar se o
volume de negociacao daquele contrato se manteve o mais negociado dentro do
periodo que ele estava inserido na estratégia.

A amostra de dados elegivel para aplicacdo da primeira estratégia
compreende o periodo das janelas de novembro de 2017 a outubro de 2019 (pré-
pandemia) e de novembro de 2019 a outubro de 2021 (pandemia). J& no estudo
da segunda estratégia, utilizou-se a janela de tempo menor, de novembro de 2018
a outubro de 2019 e outra de novembro de 2019 a outubro de 2020, conforme as

Tabelas 2 e 3 a seguir:

Tabela 2 : Primeira Estratégia — Niamero de Observagdes

Ativos Inicio da Amostra Final da Amostra NUmero de Observactes
BGI Nov /17 Out /19 476
BGI Nov /19 Out /21 574

CMM Nov /17 Out /19 420

CMM Nov /19 Out /21 487

Total 1957

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 3 — Segunda Estratégia — Nimero de Observa¢des
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Ativos Inicio da Amostra Final da Amostra NUmero de Observactes
BGI Nov /18 Out /19 247
BGI Nov /19 Out /20 230

CMM Nov /18 Out /19 215

CMM Nov /19 Out /20 248

Total 940

Fonte: Elaborado pelo autor

Diante da premissa de buscar o portfdlio de maximizagcdo do retorno,

utilizou-se uma técnica de diferentes combina¢cOes de pesos respeitando-se 0s

critérios de pesos ndo-negativos e soma unitaria, com intuito de encontrar os

pesos ideais de maximizac&o do retorno. Foram realizados os seguintes passos:

i) Célculodas estatisticas das medidas de média e variancia das variaveis;

ii) Construgéo dos portfélios, considerando cada commodity, definindo os

possiveis valores maximos para os pesos dos ativos no portfélio;

i) Realizou-se 10.000 simulacfes de valores aleatdrios para os pesos da

carteira, obtendo-se diferentes resultados de risco e retorno dos

portfélios; e

iv) Foram escolhidas as carteiras 6timas que apresentam menores valores

de volatilidade e maiores valores de retorno esperado.

A secdao a seguir apresenta os resultados.
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5. RESULTADOS

Conforme mencionado, o estudo tem o objetivo de realizar a analise em
diferentes janelas de tempo com intuito de verificar também o impacto da crise da
Covid-19 no retorno dos ativos selecionados. Dessa forma, € possivel observar
na Tabela 4 a média dos retornos mensais das variaveis, considerando a primeira

estratégia (amostra completa):

Tabela 4 - Retorno Mensal Médio dos ativos no periodo de 2017 a 2021

Periodo BGl CCMI IBOV IFIX IMA-B
Nov/17 - Out/19 0,8 5% - 2,24% 1,49% 2,23%
Nov/19 - Out/21 1,84% - -0,01% -0,38% 0,04%
Out/17 - Set/19 - 1,21% 2,05% 1,18% 1,99%
Out/19 - Set/21 - 5,24% 0,37% 0,45% 1,10%

Fonte: Elaborado pelo autor

Pode-se verificar que, durante o periodo de pandemia, segunda janela,
houve, na média, retornos mensais menos expressivos para o0s ativos, excluindo-
se as commodities, em compara¢cdo com o biénio de 2017 e 2019. Por exemplo,
na janela de janeiro de 2019 a setembro de 2021, o Ibovespa e o IMA-B
apresentaram rentabilidades mensais médias de 0,38% e 1,13%,
respectivamente. Por outo lado, o contrato de milho futuro apresentou o maior
retorno mensal médio da amostra com um ganho de 5,39% ao més.

No periodo de outubro de 2017 a setembro de 2019, observamos uma
maior homogeneidade entre os retornos dos ativos da amostra, ja que este
periodo ndo foi marcado por crises e os mercados possuiam taxas de juros mais
atrativas para o investidor, refletindo, assim, retornos mais elevados do indice

IMA-B e retornos mais contraidos dos contratos futuros de boi gordo e de milho.
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Para a analise anual do periodo de 2018 a 2020, segunda estratégia,
podemos observar na Tabela 5 que durante o periodo antes da pandemia, 0s
indices IMA-B e IBOVESPA e IFIX apresentaram retornos mensais médios acima
das demais variaveis.

Entretanto, na comparacao da analise de 2020, periodo que a pandemia
resultou em uma instabilidade econdémica global, os investimentos em acdes e
fundos imobiliarios apresentaram em sua maioria retornos negativos,
principalmente pelas conjunturas econdmicas ja apresentadas. Devido ao choque
transitério nos pregos das commodities agricolas durante a fase da pandemia,
estas apresentaram retornos positivos elevados em comparagdo com os demais
ativos. Esse comportamento atipico constitui uma série de choques de curta
duracao na oferta e demanda dos ativos refletindo-se nos seus pregos, conforme
citado no estudo do Special Focus - Persistence of Commodity Stocks (Word
Bank, 2020).

Tabela 5 - Retorno Mensal Médio dos ativos no periodo de 2018 a 2020

Periodo BGI CCMI IBOV IFIX IMA-B
Nov/18 - Out/19 1,37% - 1,45% 2,06% 1,29%
Nov/19 - Out/20 2,05% - -0,55% -0,76% 0,40%
Out/18 - Set/19 - 0,36% 3,8% 3,20% 3,63%
Out/19 - Set/20 - 5,34% -2,06% 0,23% 0,17%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tendo em vista as diferentes formacOes de precos das acbes e dos
produtos agricolas, podemos verificar que, segundo a Tabela 6, ha baixa
correlacdo ou correlagdo negativa entre os contratos futuros e os outros ativos.
Esse resultado indica que o investidor pode reduzir o risco de sua carteira por
meio da combinacédo dos ativos apresentados através de alguma estratégia de

hedge.
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Tabela 6 — Matriz de correlacdo analise anual dos retornos

Periodo Contratos IBOV IFIX IMAB
2018 - 2019 BGI -0,019 -0,074 -0,022
2019 - 2021 BGI 0,172 0,271 0,066
2018 - 2019 CCM 0,110 -0,052 -0,144
2019 - 2021 CCM 0,036 -0,039 -0,196

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir da analise de retorno e correlagédo dos contratos futuros de boi gordo
e milho com o IBOVESPA, IFIX e IMA-B foi possivel verificar a participacdo de
contrato futuro dentro de um portfélio. A simulacéo realizada com uma variedade
de possiveis pesos visou reduzir a variancia da carteira e aumentar o seu retorno,
por meio da maximizagcao do indice de performance do portfolio. No trabalho foi
utilizado o indice de Sharpe para tal analise.

E importante salientar que a utilizag&o dos contratos futuros nas carteiras
foi com objetivo de proporcionar diversificacdo na carteira de investimentos. E
importante mencionar que nao foi realizado nenhum tipo de alavancagem das
carteiras. Conjuntamente com o sorteio de pesos de cada ativo dentro da carteira,
adicionou-se restricdes acerca dos mesmos, restringindo-os ao intervalo de zero
a um e o somatorio a no maximo 1 para evitar que ocorram simulacfes com
posi¢cBes maiores doque o portfélio permite.

Considerando-se a andlise da primeira estratégia, correspondente ao
periodo de 2017-2021, podemos observar, na Tabela 7, que os contratos futuros
de boi gordo e de milho, no periodo de 2019-2021, apresentaram maior peso. Isso
vai de encontro com os resultados da Tabela 4, dado que apresentaram maior
rentabilidade média. Durante o periodo em que a pandemia influenciava no ciclo
de oferta e demanda dos precos, os retornos dos contratos futuros tiveram maior
peso nas simulacfes foram o que tiveram melhor desempenho segundo o indice

de Sharpe das carteiras comparados com outros ativos.
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Tabela 7 — Resultados dos Portfélios Otimos para o Periodo 2017-2021
Retorno Volatilidade

Contrato Contrato IBOV IFIX IMA-B

a.m a.m
BGI - 2017/2019 2,19% 18,94% 1,80% 92,46% 3,76% 1,98%
BGI - 2019/2021 1,63% 30,78% 88,37% 6,08% 0,14% 4,80%
CCMI - 2017/2019 1,98% 20,02% 4,67% 88,97% 3,03% 3,33%
CCMI -2019/2021 4,54% 23,08% 85,17% 11,36% 0,27% 3,20%

Fonte: Elaborado pelo autor

Para a segunda estratégia, na maximizacdo do indice de Sharpe da
Carteira foi possivel verificar que, de acordo com a Tabela 8, os contratos futuros
de boi gordo e milho tiveram maior peso na composicdo de trés das quatro
carteiras O6timas formadas. Observa-se aqui que os contratos das commodities
tiverem rentabilidades médias melhores que dos outros ativos na janela
2019/2020, como indicado na Tabela 5. No periodo de 2018/2019, o contrato de
boi gordo teve a menor rentabilidade média, porém a carteira indicada para o

periodo apresenta o contrato dessa commodity com o maior peso entre 0s quatro

ativos.
Tabela 8 — Resultados dos Portfélios com a insercéo de contratos futuros
Contrato Retorno Volatilidade ¢ a4 IBOV IFIX  IMA-B
a.m a.m

BGI - 2018/2019 1,38% 15,69% 89,08% 9,67% 0,33% 0,92%
BGI - 2019/2020 1,87% 28,93% 93,28% 6,70% 0,01% 0,15%
CCMI -2018/2019 3,67% 19,70% 3,28% 89,39% 7,24% 0,09%
CCMI -2019/2020 4,72% 23,18% 90,75% 6,56% 2,00% 0,69%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Em comparacado com os retornos e volatilidades, pode-se perceber que o
contrato de boi gordo no periodo de novembro de 2018 e outubro de 2019
apresentou retorno médio mensal de 1,27% ao més, com volatilidade de 1,84%,
compondo um peso de 88,75% da carteira.

Nessa escolha de portfélio 6timo, com a maximizacao do indice de Sharpe,
a maior composicdo das commodities no portfélio pode sugerir que estao
alinhados com os estudos citados anteriormente, como, Daskalaki & Skiadopoulos
(2011) e Belousova & Dorfleitner (2012), pois, nesse caso, a formacgao dos pregos
das commodities foi divergente com os dos demais ativos, 0 que permitiu com que
estas tivessem um retorno mais atraente para o investidor.

Portanto, entre os oito cenarios considerados, cinco carteiras tiveram uma
adicao elevada de contratos futuros agropecuarios para composi¢cao. Isso sugere
gue nos periodos analisados, seja bienal ou anual e, principalmente no tangente
da pandemia, foi possivel observar uma adicdo de retorno e diminuicdo da
volatilidade na composi¢éo das carteiras compostas por posicdes compradas em
boi gordo e milho com risco inferior as das classes de ativos individuais.
Entretanto, alguns periodos de alta volatilidade dos precos dos contratos e baixa
rentabilidade foram responsaveis pela menor eficiéncia desses ativos acarretando

um menor percentual de participacdo na construcao do portfdlio.

6. CONCLUSAO

Portanto, o trabalho em questéo teve o objetivo de analisar a introducéo de
contratos futuros agropecuéarios como forma de diversificacdo em portfdlios de
investimentos. Por meio, da analise dos retornos esperados e da volatilidade ativos
selecionados. Diante do exposto e, principalmente de encontro com os estudos
anteriores, seja no mercado internacional ou nacional, as analises realizadas nessa
monografia contemplam a ideia de que a presenca de futuros agropecuarios na
composicao de portfélios, quando utilizados com outras classes de ativos de a¢des,
renda fixa e imobiliarios, podem gerar uma maior diversificagdo da carteira. O

estudo teve como base os trabalhos cientificos de Markowitz (1952), onde a
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combinacao de ativos néo correlacionados pode agregar na relagao risco-retorno
dos portfélios.

Trabalhos anteriores como Pinheiro, Zanon e Dantas (2019) e Silveira e
Barros (2010), tem seus resultados pouco significativos, principalmente pela
elevada politica de taxa de juros e inflagcdo, que, quando inseridos nas analises de
performance, impedem os resultados da analise de adicdo dos contratos futuros.
Dessa forma néo se obtém resultados concretos sobre a estratégia proposta.

No presente trabalho, dentro dos periodos analisados tanto bienal como
anual, verificou-se que principalmente no periodo entre 2019-2021 onde a
pandemia foi um fator de choques dos precos dos ativos internacionais, a presenga
de futuros agropecuarios dentro de portfélios agregou no desempenho deles. Os
contratos apresentaram elevados pesos, nas carteiras, diminuindo a volatilidade
dos portfdlios e compondo o retorno em periodos que os titulos de renda fixa ndo
sdo capazes de superar as outras estratégias e que a performance dos ativos de
acdes néo era eficiente na relagao risco-retorno.

Também é valido observar que o presente trabalho realizou uma analise do
retorno das posicdes compradas dos contratos futuros de maior liquidez nos
vencimentos de maior negociacdo e nao foram considerados outros contratos
futuros de prazos diferentes. Além disso, no vencimento e liquidacao dos contratos,
foi realizada uma média ponderada dos precos para viabilizar a utilizacdo da
estratégia e verificar a capacidade desses ativos na composi¢cao dos portfélios.

Para futuras pesquisas, que englobam o tema de capacidade da insercéo
de contratos futuros em portfdlios de investimento, sugerem-se aprofundar a
andlise acerca do operacional da aquisi¢cdo dos ativos e levar em consideragcao os
custos operacionais dos derivativos, como a margem de garantia. Além disso, é
valido também levar em consideracdo a possibilidade de alavancagem nesse

mercado.
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8. Anexo
Anexo 1 — Descricdo das Variaveis
Ativo Representacao Fonte
Poupanca Aplicacdo de renda fixa SGS/BACEN
que é utilizada como ativo
livre de risco.
Acles Ibovespa como proxy B3
para carteira de agoes.
Renda Fixa IMA -B, carteira de titulos | Anbima

publicos indexados ao
IPCA (NTN-B).

Commodities Agricolas

Contratos futuros de boi
gordo (BGI); milho
(CCM).

BM&F - Bolsa de
Mercadorias e Futuros

Fundos imobiliarios

IFIX é o resultado de uma
carteira teérica de ativos
imobiliarios.

B3

Fonte: Elaboragéo Propria



