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Uma Andlise da diversificacdo de carteiras de investimentos com
commodities agropecuarias
Marcio Estevao Miranda Borges*, Rodrigo Lanna Franco da Silveira.

Resumo

Este estudo teve o0 objetivo de avaliar o impacto da introducdo de contratos futuros de
commodities agropecuarias (boi gordo, café arabica e milho), no risco e retorno de uma
carteira diversificada de investimentos no periodo 2010-2020. Para tanto, utilizou-se o
método de Value-at-Risk (VaR), obtendo e comparando as maximas perdas potenciais
de oito carteiras de investimento — a primeira caracterizada por investimentos
tradicionais (acOes, titulos publicos e ddlar) e as outras com a inser¢gdo de contratos
futuros agropecuarios. Os resultados mostraram que somente as incluses de contratos
futuros de milho e de milho e boi (simultaneamente) geraram melhorias de desempenho
na carteira de investimentos.

Introducéo

As transacdes realizadas em uma economia de mercado podem ser classificadas, de
forma geral, em dois tipos. A primeira tem base nas operacdes spot, em que a liquidacédo
é imediata, existindo o0 pagamento e entrega do ativo. A segunda consiste nas operacoes
futuras, em que se acerta no presente a entrega de um ativo para liquidagdo futura. Tais
transacbes podem ser instrumentalizadas mediante derivativos. Neste sentido, um
derivativo corresponde a um contrato de liquidacdo futura, sendo o preco previamente
estabelecido entre os agentes. Observa-se, no mercado financeiro, diferentes tipos de
derivativos, tais como contratos a termo, futuros, de opgdes e swaps (Hull, 1996).

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

Analisando especificamente os derivativos sobre commodities agropecuarias, 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 correlacdo com
outros ativos financeiros, como ac@es e titulos de renda fixa. 1sso acontece porque a
formacdo de seus precos é bem distinta daqueles que incidem sobre a cotacao dos ativos
citados. Dessa forma, a incorporacdo 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 papeis no retorno da
carteira. No Brasil, Silveira e Barros (2010) e Costa e Piacenti (2008) exploraram tal
tematica. O primeiro trabalho concluiu que, isoladamente, os contratos futuros
agropecuarios ndo se constituiram em boas op¢fes 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 utilizagdo de
contratos de commodities na carteira de investimentos foi benéfica, uma vez que
reduziu o risco mais que proporcionalmente ao retorno.
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Neste contexto, o presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto da introdugao
de contratos futuros de commodities agropecuérias (de boi gordo, café arabica e milho),
negociados na bolsa brasileira (B3), no risco e retorno de uma carteira diversificada de
investimentos, sendo esta composta por ativos como ac¢des, titulos pablicos e ddlar.

Metodologia

Os dados do estudo se referem as cotacBes diarias de derivativos agropecuarios
negociados na B3, Ibovespa, dolar e taxa Selic no periodo entre janeiro de 2010 e margo
de 2020. Em relacdo aos derivativos agropecuarios, foram considerados os contratos
futuros de milho, boi gordo e café, sendo os dados obtidos na B3.

A partir dos dados, utilizou-se 0 modelo de 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 condicGes
normais de mercado — equacéo (1).

VaR =V, xox P\T 1)

Sendo, V. o valor critico da distribuicdo 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.

Nesta pesquisa, os modelos VaR Delta-Normal e de simulacdo historica foram
aplicados, considerando um nivel de confianca de 99%. No primeiro, estabelece-se, por
hipdtese, que o0s retornos dos ativos seguem uma distribuicdo de probabilidade normal.
Neste sentido, a distribuicdo de probabilidade das séries pode ser definida com dois
parametros: média e desvio padrdo. No segundo, obtém-se a distribuicdo empirica das
rentabilidades passadas dos ativos — ou seja, consiste em um procedimento ndo
paramétrico. O desempenho do VaR foi obtido mediante teste de Kupiec. Nele, verifica-
se 0 numero de vezes que as perdas efetivas podem superar o VaR, de modo que ele
ainda seja considerado aceitavel.

Resultados e discussao

Diferentes carteiras de investimento foram analisadas, partindo de uma carteira
tradicional composta por titulos (representados pela taxa SELIC), acBes (representadas
pelo Ibovespa) e investimentos atrelados a taxa de cambio. Na sequencia, realizaram-se
inclusdes de derivativos sobre commodities (café, milho ou boi) na carteira inicial.

Considerando a carteira tradicional, com um investimento de R$1 milhdo, acumulou-se,
no periodo entre janeiro de 2010 e marco de 2020, R$1,87 milhdes, que corresponde a
0,52% a.m. Pelo método do VaR Delta Normal, essa carteira apresentou um risco diario
de R$11,58 mil, para um nivel de confianca de 99%. Considerando o método do VaR
por Simulacédo Histodrica, a carteira apresentou um risco diario de R$12,35 mil.

Avaliando a insercdo isolada de um contrato futuro sobre commodity agropecuaria,
somente 0s papéis atrelados ao milho permitiram uma melhoria no desempenho da
carteira. Além de elevar o retorno, este portfélio diminuiu o risco do investimento. A
inser¢do dos futuros de milho levou o valor final do investimento para R$2,04 milhdes
(0,61% a.m.) — Grafico 1(a). O risco, pelo método do VaR Delta Normal, caiu para
R$11,17 mil, enquanto que, pelo método do VaR por Simulacdo Historica, o risco diario
foi de R$11,98 mil (também menor frente & carteira tradicional) — Tabelas 1 e 2.
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Com a inclusdo de dois derivativos sobre commodities, houve ganho de desempenho
somente com os futuros de milho e de boi. Aléem do valor final do investimento ser
maior que o da carteira tradicional — Grafico 1(b), o seu risco também, diminuiu. O
valor acumulado do investimento foi de R$1,90 milhdes (0,58% a.m). Em relacdo ao
risco diario da carteira pelo VaR Delta Normal e Simulacéo Histérica, houve uma queda
para R$9,43 mil e R$10,22 mil, respectivamente (em relagdo a carteira tradicional).

Por fim, analisando a carteira completa, composta por todos os ativos do estudo, o valor
final desta foi de R$1,72 milhdes (0,50% a.m) — Grafico 1(c). O risco diario, calculado
pelo VaR Delta Normal, desta carteira foi de R$11,10 mil (menor do que o da carteira
tradicional), enquanto que pelo método do VaR por Simulagdo Histdrica, este chegou a
R$12,04 mil. Este portfolio, portanto, ndo se mostrou adequado, uma vez que diminuiu
0 desempenho do investimento.

Grafico 1 — Valor final do investimento das carteiras do estudo
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Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 1 — Resumo dos principais resultados (em R$) das carteiras simuladas
considerando o método do VaR Delta Normal

Retorno Desvio Coeficiente VaR Delta
Carteira médio padréo de Variacio Normal (1 dia) -
(a.m) (a.m) ¢ R$

Carteira A (tradicional) 0,52% 2,33% 4,48 11.575,60
Carteira B (Tradicional + café) 0,38% 2,78% 7,27 13.938,02
Carteira C (Tradicional + milho) 0,61% 2,25% 3,70 11.166,93
Carteira D (Tradicional + boi) 0,52% 1,90% 3,63 9.403,61
Carteira E (Tradicional + café + milho) 0,49% 2,59% 5,27 12.899,59
Carteira F (Tradicional + café + boi) 0,43% 2,32% 5,43 11.586,53
Carteira G (Tradicional + milho + boi) 0,58% 1,91% 3,31 9.425,68
Carteira H (Tradicional + café + milho + boi) 0,50% 2,23% 451 11.104,49

Tabela 2 — Resumo dos principais resultados (em R$) das carteiras simuladas
considerando 0 método do VaR por Simulacéo Historica

Retorno  Desvio  qeficiente  VaR Delta SH

Carteira r(r:?r:)o pa c.irl;]a;o de Variacéo (1dia) - R$

Carteira A (tradicional) 0,52% 2,33% 4,48 12.350,12
Carteira B (Tradicional + café) 0,38% 2,78% 7,27 15.205,90
Carteira C (Tradicional + milho) 0,61% 2,25% 3,70 11.979,41
Carteira D (Tradicional + boi) 0,52% 1,90% 3,63 9.275,37
Carteira E (Tradicional + café + milho) 0,49% 2,59% 5,27 14.584,41
Carteira F (Tradicional + café + boi) 0,43% 2,32% 5,43 13.140,09
Carteira G (Tradicional + milho + boi) 0,58% 1,91% 3,31 10.223,12
Carteira H (Tradicional + café + milho + boi) 0,50% 2,23% 4,51 12.038,55

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em relacdo ao teste de falhas (Kupiec, 1995), no VaR calculado pelo método de
simulacdo historica, a quantidade de falhas ndo foi, estatisticamente, superior ao 1% de
erro considerado no caculo do VaR, para todas as carteiras simuladas. Ja, no Var
calculado pelo método de delta normal, a taxa de falhas ndo superou 2%.

Consideracdes Finais

Os resultados apontaram que os retornos dos derivativos de commodities agropecuarios
da B3 apresentaram uma correlacdo baixa com os outros ativos financeiros (acoes,
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 inclusédo de contratos futuros de milho e/ou de boi gordo
gerou melhorias de desempenho em uma carteira tradicional de investimentos formada
por agdes, titulos dolar. Por outro lado, a inser¢do de futuros de café ardbica levou a
queda de desempenho. Trabalhos futuros podem avancar incorporando 0S custos
relativos a negociagdo de cada um dos papeis, avaliando ainda posi¢des dinamicas
conforme a tendéncia dos precos.
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