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RESUMO

Anélise da relacdo entre contratos futuros agropecuarios e mercado de agdes com foco

em periodos de crise

Mais do que uma ferramenta para gestdo do risco de pregos para produtores e
consumidores, os contratos futuros agropecudrios tem se tornado uma importante opcao de
investimento principalmente em periodos de crise quando os riscos no mercado de acdes
aumentam. No Brasil, a participag¢do de investidores no mercado futuro agropecuario ainda ¢
pequena, mas ha um consideravel potencial de crescimento, posto que o pais € um importante
player no mercado internacional das principais commodities agropecuarias como café, soja,
milho, agticar, etanol ¢ carne. Neste contexto, sera analisada neste trabalho a relagdo entre os
retornos resultantes de posi¢des compradas em contratos futuros agropecuarios negociados na
BM&FBOVESPA ¢ o retorno apresentado pelo mercado de agdes, representado pelo Indice
Bovespa com atengdo especial aos periodos de crise. Para isso, utilizou-se uma metodologia
similar a desenvolvida por Baur e Lucey (2009) buscando identificar em qual categoria —
porto seguro, hedge ou diversificador - os dois principais contratos futuros negociados na
BM&FBOVESPA - boi gordo e café ardbica — se encaixam. Os comportamentos de tais
contratos foram analisados de forma isolada e também considerando carteiras formadas pelo
ponto de minimo risco da teoria do portfolio de Markowitz. Como resultado identifcou-se que
o contrato futuro do boi gordo atua como hedge em relagdo ao mercado de acdes, ja o contrato
futuro do café ardbica, por apresentar correlacdo positiva, mas ndo perfeita, atua como
diversificador. Combinando os dois contratos em posi¢do comprada durante todo o periodo
obteve-se uma carteira cuja varidncia média foi inferior a variancia do boi gordo e do café
arabica, no entanto esta carteira apresenta correlagdo positiva em relacdo ao mercado de
acoes, o que a coloca na categoria de diversificador. Outra combinagdo entre os contratos foi
feita utilizando uma estratégia dindmica de negociacdo, ou seja, a posicdo adotada pelo
investidor se altera no decorrer do tempo. Esta carteira apresentou uma varidncia média
inferior a carteira estdtica e a correlagdo com o mercado de acdes reduziu ainda mais, porém
continuou positiva. Sendo assim, o boi gordo mostrou ser o contrato que melhor protege o
investidor, mas seu retorno médio ¢ inferior se comparado as demais opgdes, ja a carteira
dinamica apresenta a segunda menor correlagdo e um retorno superior. Vale destacar que,
apesar de nenhum contrato ter se mostrado como porto seguro em relacdo ao mercado de
acoes, todos podem ser utilizados com a finalidade de reducao do risco.

Palavras-chave: Commodities; Boi gordo; Café arabica; IBOVESPA; GARCH






ABSTRACT

An analysis of the relationship between commodity futures contracts and the stock

market focused on crisis periods

More than a tool for managing price risk, commodity futures contracts have become
an important investment option especially in times of crisis when the risk in the stock market
increases. In Brazil, the participation of investors in the agricultural futures market is still
small, but there is a huge potential for growth, given that the country is an important player in
the international market of agricultural commodities such as coffee, soybeans, corn, sugar,
ethanol and meat. In this context, this study aims to examine the relationship between returns
resulting from long positions in the two major futures contracts traded at BM&FBOVESPA —
live cattle and arabica coffee - and returns made with an investment in the Brazilian stock
market, with special attention to crisis periods. For this, a methodology similar to that
developed by Baur and Lucey (2009) was used in order to identify in which category - safe
haven, hedge or diversifier - the futures contracts fit. The behaviours of these two contracts
were analysed separately and also considering portfolios formed using the Markowitz theory
of portfolio. As a result, it was identified that the live cattle futures contract can be considered
as a hedge against the stock market. The arabica coffee, for presenting a positive correlation,
but not perfect, serves as a diversifier. Combining the two contracts considering long position
throughout the period was obtained a portfolio whose average variance was lower than the
variance of the live cattle as well as the arabica coffee, however the returns of this portfolio
presents a positive correlation against the stock market which places it in the diversifier
category. Another combination of the contracts was made using a dynamic trading strategy,
ie, the position adopted by the investor changes over time. This portfolio presented an average
variance lower than the static portfolio (long position) and the correlation with the stock
market was even lower than the static portfolio, but still positive. Thus, the live cattle contract
proved to be the one that best protects the investor when added into a stock portfolio, but its
average return is lower than all the others arabica coffee, static portfolio and dynamic
portfolio). It is worth noting that although no contract had been shown as a safe haven
compared to the stock market, all of them can be used for the purpose of reducing risk.

Keywords: Commodities; Live cattle; Arabica coffee; IBOVESPA; GARCH
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1  INTRODUCAO

Em momentos de crise no mercado financeiro e queda no mercado de acgdes,
investidores buscam aplicar em ativos com correlagdo nula ou negativa em relacdo a este
mercado, os quais sdo chamados safe haven ou, em livre tradugdo, porto seguro.

Nas ultimas décadas, as opg¢des de investimento comumente adotadas como portos
seguros sdo aplicacdes em ouro, moedas, titulos do governo e titulos de renda fixa. No
entanto, recentemente ¢ especialmente no decorrer da crise econdmica de 2008, notou-se uma
busca por contratos futuros de commodities negociados em bolsas, entre eles os
agropecuarios, como uma nova op¢ao de investimento para momentos de maior incerteza no
mercado de agdes.

O principal motivo para o aumento do interesse dos investidores estd na baixa
correlagdo entre os retornos obtidos com os contratos futuros de commodities ¢ investimentos
tradicionais como ag¢des e titulos. Esta baixa correlacdo deve se ao fato de os fatores de
formacgao dos precos dos produtos relacionados aos contratos futuros serem bastante distintos
dos fatores de formagdo dos precos dos ativos de investimentos tradicionais (Silveira, 2008).

Para entender a dindmica entre esses mercados, diversos autores em ambito
internacional t€ém estudado o desempenho resultante da inclusdo desse tipo de derivativo na
composicdo de carteiras e, apesar de alguns trabalhos como os de Edwards e Park (1996)
mostrarem que a adicdo desta opgdo de investimento nem sempre apresenta os melhores
portfolios possiveis, estudos como o de Jensen et. al (2000), Gorton e Rouwenhorst (2006)
identificaram que o uso de contratos futuros de commodities em carteiras de agdes tem
resultado em melhores retornos e menores riscos do que o uso de agdes apenas.

Chong e Miffre (2008) analisaram a correlacao condicional entre os retornos de agdes
representadas pelo indice S&P 500 e os retornos de futuros de commodities considerando
posicdo comprada e identificaram que a correlagdo condicional entre esses derivativos tem
diminuido no decorrer do tempo, o que sugere que os futuros de commodities tem se tornado
melhores ferramentas para diversificacio em carteiras de agdes. Além disso, os autores
identificaram que a correlagdo entre futuro de commodities e agdes tende a ser ainda menor

em periodos de turbuléncia financeira.
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Estudos mais recentes como os de Erb e Harvey (2006), Basu et al. (2006) e Silveira
(2008) identificaram que adicdo de contratos futuros em carteiras pode ser ainda mais
eficiente com o uso de estratégias dinamicas, isto ¢, mudanca de posi¢do com o uso de regras
de negociagdo como os indicadores de analise técnica ou dados da analise fundamentalista, os
quais determinam momentos de compra e venda dos contratos futuros. De acordo com os
autores, o uso de tais regras possibilita a captacdo de retornos superiores aos obtidos com a
compra/venda de um derivativo e manutengdo do mesmo em carteira por tempo
indeterminado.

Como prova da crescente utilizacdo dos contratos futuros como alternativa de
investimento, tem-se o crescimento de 700%, entre 1997 e 2007, nos Estados Unidos dos
fundos Managed Futures administrados por profissionais especializados em derivativos de
commodities, os chamados Commodity Trading Advisors — CTA. Em 2007, mais de US$ 200
bilhdes estavam aplicados em Managed Futures, sendo que as commodities agropecuarias
representaram 9% desse total (Chicago Mercantile Exchange, 2008).

No Brasil, alguns fundos de investimento tém utilizado os contratos futuros
agropecudrios em suas carteiras, no entanto, a participagdo destes contratos no total de
contratos futuros negociados na Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros - BM&FBOVESPA
¢ ainda pequena. Em 2009, os contratos futuros agropecudrios representaram apenas 0,57% do
total de contratos futuros negociados e, em 2010, essa participacdo caiu para 0,45% devido ao
crescimento de 98% na negociacdo de contratos futuros das taxas de juros
(BM&FBOVESPA, 2011).

Apesar da queda na participagdo, a taxa de crescimento no numero de contratos
negociados em 2010 em relacdo ao ano anterior foi de 38%. Esse desempenho deve-se
principalmente ao contrato futuro do milho com liquidagdo financeira, o qual apresentou uma
taxa de crescimento de 67,6% em relagdo ao ano anterior, € ao contrato futuro do boi gordo
cujo crescimento no nimero de contratos negociados foi de 50% (BM&FBOVESPA, 2011).

Considerando que o Brasil ¢ um dos maiores produtores e exportadores de cafe,
acucar, soja, etanol, milho e carnes, hd um grande potencial para a expansdo do mercado
futuro de commodities agropecudrias especialmente por parte dos produtores e consumidores
dos produtos relacionados aos contratos, os quais os utilizam para administracdo de seus

riscos de prego. Outro agente importante para dar liquidez aos contratos sdo os especuladores
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que buscam obter ganhos com as oscilagdes dos pregos futuros sem terem interesse no ativo
subjacente ao contrato. No entanto, ¢ preciso aumentar o conhecimento sobre o
comportamento dos retornos oferecidos pelos contratos futuros em relagdo aos investimentos

tradicionais, de forma a incentivar a participacao desses agentes neste mercado.

1.1 Objetivo

Neste contexto, busca-se neste trabalho analisar o comportamento apresentado pelos
retornos dos contratos futuros de commodities agropecudrias negociados na
BM&FBOVESPA em relacao aos retornos obtidos no mercado de agdes no Brasil de forma a
testar a hipotese de que os contratos futuros agropecudrios atuam como portos seguros em
relacdo ao mercado de a¢des em periodos de crise financeira.

Caso a hipotese seja rejeitada, identificar-se-4 se estes contratos podem ser
considerados como diversificadores ou hedge, conforme a classificagdao a seguir desenvolvida
por Baur e Lucey (2009)."

Diversificador: ativo positivamente correlacionado, mas ndo perfeitamente
correlacionado com outro ativo ou portfolio.

Hedge': ativo ndo correlacionado ou negativamente correlacionado com outro ativo ou
portfolio em longos periodos de tempo.

Vale destacar que diversos autores como Hull (1997) e Marques et. al., (2008)
definem o termo hedge como prote¢do contra variagdes indesejadas nos precos de um ativo
através da compra ou venda de um contrato futuro cuja correlacdo com o ativo em questao
seja proxima ou igual a 1. No entanto, neste trabalho, o termo hedge refere-se a nomenclatura
dada a um contrato futuro que ao ser adicionado em uma carteira reduz o risco desta pelo fato
de apresentar correlagcdo menor ou igual a zero com os demais ativos que a compde.

Porto Seguro: ativo nao correlacionado ou negativamente correlacionado com outro

ativo ou portfolio em momentos especificos de crise.

'Neste trabalho o termo hegde serd mantido em inglés devido a dificuldade na tradugdo e por ja ter sido
incorporado a linguagem do mercado brasileiro.
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1.2 Estrutura do Trabalho

Para isso, a principio serd elaborada uma andlise descritiva do mercado de a¢des no
Brasil, considerando sua evolucdo e desempenho desde a introdu¢do do Plano Real em 1994
até o inicio de 2010. Com base nesta analise sera possivel identificar os periodos de crise no
mercado de acdes. Da mesma forma serd descrito e analisado o mercado futuro agropecuario
com o intuito de identificar os contratos futuros que apresentaram maior liquidez,
representada pelo maior nimero de contratos negociados.

Segundo Pennings ¢ Leuthold (2001), um contrato futuro ¢ considerado liquido
quando os agentes podem comprar ou vender contratos rapidamente, com um efeito reduzido
sobre o preco futuro. Esta caracteristica ¢ importante, pois torna possivel a entrada ou saida
quando necessdria, além de ndo permitir que um Unico agente altere e até mesmo manipule o
mercado. Em seguida, sera elaborada uma revisao bibliografica dos trabalhos que analisaram
a relagao entre mercado futuro de commodities agropecuarias e mercado de agdes em ambito
nacional e internacional.

As relagdes entre os retornos dos contratos futuros selecionados e os retornos do
IBOVESPA serao analisadas de forma separada (contrato futuro 1 versus IBOVESPA e
contrato futuro 2 versus IBOVESPA) e conjunta (% contrato futuro 1 + % contrato futuro 2
versus IBOVESPA), através da formagdo de carteiras utilizando estratégias estitica e
dindmica. Serd apresentado no capitulo Metodologia o indicador de andlise técnica conhecido
por Média Movel, o qual sera utilizado para a determinacdo de uma estratégia dinamica e a
Moderna Teoria do Portfolio desenvolvida por Markowitz para formacao das carteiras. Por
fim, sera introduzido o modelo similar ao desenvolvido por Baur e Lucey (2009) a ser
utilizado na andlise econométrica.

Na sec¢do Dados serdo definidas as séries historicas a serem utilizadas. Em Resultados
serd apresentada a estatistica descritiva dos retornos obtidos com investimento em acoes e dos
retornos obtidos com investimento nos principais contratos futuros agropecudrios negociados
no Brasil nos ultimos anos. Além disso, serdo apresentados os resultados obtidos no modelo
de regressdo de forma a identificar se a hipotese de que contratos futuros agropecuarios
funcionam como portos seguros em relacdo ao mercado de acdes ¢ verdadeira ou nao. Na

conclusdo, serdo analisados e comparados os resultados obtidos.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Mercado de ac¢des e mercado futuro no Brasil

A BM&FBOVESPA foi criada em maio de 2008 com a fusdo da Bolsa de Valores de
Sao Paulo - BOVESPA e da Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F. Integradas as
companhias formaram a maior bolsa da América Latina, a segunda das Américas e a terceira
maior do mundo em valor de mercado (CVM, 2010).

Na BM&FBOVESPA sido negociadas agdes, derivativos sobre agdes, derivativos
financeiros, derivativos agropecudrios, cambio a vista, titulos de renda fixa e mercadorias. No
que se refere ao mercado de acdes, em 03 de junho de 2011, estavam listadas na
BM&FBOVESPA quatrocentas e sessenta e oito empresas, sendo o IBOVESPA o indice que
melhor representa o desempenho médio das cotagdes dessas empresas.

Dos contratos futuros negociados em pregdo, as taxas de juros sdo as mais
representativas, seguidas pela taxa de cambio, indices (IBOVESPA e IBrX-50) e contratos
agropecuarios. Em 2009, devido a crise financeira iniciada em 2008 ocorreu uma queda no
numero de contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA, especialmente dos contratos de
taxas de cambio, indices, agropecuarios e titulos da divida externa, ja os contratos futuros do

ouro e taxas de juros mantiveram-se em crescimento como pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1 - Numero de contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA em 2008, 2009 ¢
2010 e taxas de crescimento

2008 2009 2010 2009/2008 2010/2009
Taxas de juros 219.286.431 225.978.258 437.998.034 3,1% 93,8%
Taxas de cambio 133.428.893 109.984.803 133.533.938 -17,6% 21,4%
Indices IBOV e IBrX-50)  21.855.296 19.683.653 22.083.235 -9,9% 12,2%
Agropecuarios 3.282.954  2.026.586  2.667.645 -38,3% 31,6%
Ouro 425.876 444.017 457.284 4,3% 3,0%
Titulos da divida externa 160.533 29918 15.683 -81,4% -47,6%
Total 378.439.983 358.147.235 596.755.819 -5,4% 66,6%

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)
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Em 2010, os contratos das taxas de juros apresentaram um excelente desempenho,
seguidos pelos contratos futuros agropecudrios cujo nimero de negocio aumentou 31,6%.

No que se refere a participacdo de cada tipo de contrato em relacdo ao niimero total de
contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA, nota-se que nos entre 2008 e 2010, os
contratos futuros de taxas de juros passaram por um expressivo crescimento atingindo 73,40%
do total em 2010, enquanto em 2008 representavam 57,94%. Dado este forte crescimento,
todas as demais categorias reduziram suas participagdes em relacdo ao numero total de
contratos negociados nestes 3 anos. Em 2008, os contratos futuros agropecudrios atingiram

0,87% do total e em 2010 recuaram para 0,45%.

Tabela 2 — Participagdo dos diferentes tipos de contratos futuros em relacdo ao ntimero total de
contratos negociados em 2008, 2009 e¢ 2010

2008 2009 2010

Taxas de juros 57,94% 63,10% 73,40%
Taxas de cambio 35,26% 30,71% 22,38%
Indices (IBOV e IBrX-50)  5,78% 5,50% 3,70%
Agropecuarios 0,87% 0,57% 0,45%
Ouro 0,11% 0,12% 0,08%
Titulos da divida externa 0,04% 0,01% 0,00%
Total 100,00%  100,00%  100,00%

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

2.1.1 IBOVESPA

Este indice ¢ o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agoes, as
quais respondem por mais de 80% do numero de negocios e do volume financeiro verificados
no mercado a vista da BM&FBOVESPA e por aproximadamente 70% do somatorio da
capitalizagio bursatil® de todas as empresas com agdes negocidveis nesta bolsa

(BM&FBOVESPA, 2011).

*Capitalizagdo bursatil: valor tedrico de todo os ativos negociados em uma determinada bolsa de valores. E
calculado somando-se o valor de mercado de cada acéo, obtido como o resultado da multiplicagdo do nimero de
acdes pela cotag@o de fechamento no periodo desejado.
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O IBOVESPA foi constituido em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos) e, desde entao,
considera-se que nao houve investimento adicional, adiciona-se somente os ajustes efetuados
em decorréncia da distribui¢do de proventos pelas empresas emissoras, o que o faz um
indicador que avalia o retorno total das a¢gdes que o compde (BM&FBOVESPA, 2011).

A relevancia desse indice advém do fato deste retratar o comportamento dos principais
papéis negociados na BM&FBOVESPA, refletindo o perfil das negociagdes a vista. Outro
fator positivo refere a sua metodologia que tem sido a mesma desde sua implementagdo em
1968. Para fazer parte do IBOVESPA a acdo precisa atender aos seguintes critérios, com
relagdo aos 12 meses anteriores:

1. apresentar participag@o, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

2. ter sido negociada em mais de 80% dos pregdes do periodo; e

3. estar incluida em uma relagdo de acgdes cujos indices de negociabilidade somados
representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais.

Para célculo do indice de negociabilidade (IN) utiliza-se a seguinte formula.

my=v
VNV (1)

IN =
n; = nimero de negdcios da agdo i no mercado a vista;
v;= volume financeiro gerado pelos negdcios com a agao "i" no mercado a vista (lote padrao);
N =numeros de negocios totais no mercado a vista; e

V' = volume financeiro total do mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrio).

Vale destacar que uma agdo selecionada para compor a carteira sO deixara de
participar quando ndo conseguir atender a pelo menos dois dos critérios de inclusdo
anteriormente citados.

Para que a representatividade do indice se mantenha ao longo do tempo, a
composi¢ao da carteira tedrica ¢ reavaliada a cada quatro meses com base nos ultimos 12
meses de negociagdo, sendo excluidas as que deixaram de atender aos critérios, incluidas as
que passaram a atender e recalculados os pesos de cada acdo na composi¢do do indice. Entre
maio e agosto de 2011, o IBOVESPA continha agdes de 63 empresas (BM&FBOVESPA,
2011).
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Por fim, o indice Bovespa ¢ calculado pela somatoria dos pesos (quantidade tedrica da

acao multiplicada pelo ultimo prego da mesma) das agdes integrantes da carteira.

[oov, = F:; ¥ '?:?
Z (2)

n = namero total de agcdes que compode a carteira tedrica;

nan

Pj; = ultimo prego da acdo "i" em t;

nn

Qit = quantidade tedrica da acdo "i" na carteira no instante t.

Embora tenha sido implementado na década de 60, nota-se que o mercado de agdes no
Brasil somente deslanchou apds o Plano Real, em 1994, quando a inflacdo foi controlada.
Conforme Eid Jr.(2005), a reducdo dos indices de inflacdo decorrente do Plano Real reduziu o
risco total no mercado de agdes o que tornou esta opcdo de investimento mais atrativa aos
investidores.

Ap6s a introdugdo do Plano Real, o IBOVESPA entrou em trajetoria de crescimento,
sendo um dos principais motivos desta evolu¢do a entrada de um volume significativo de
investimentos externos. Segundo Soares (2008), a entrada liquida de capitais entre 1991 e
1999 foi de US$ 15,3 bilhdes - US$ 11,5 bilhdes na primeira metade ¢ US$ 3,8 bilhdes na
segunda.

Além da estabilizacdo macroecondmica resultante da implementacdo do Plano Real,
outros fatores como a reestruturacdo da divida externa brasileira (Plano Brady), a
desregulamentacdo do mercado brasileiro de capitais e os baixos niveis das taxas de juros
reais dos paises desenvolvidos também colaboraram para atrair capital externo e,
consequentemente, para o desenvolvimento do mercado de agdes no Brasil (Moller e Callado,
2007).

Ainda durante a década de 90, o IBOVESPA passou por algumas correg¢des
decorrentes das crises do México em 1994, crise da Asia em 1997 e crise da Rassia em 1999.

Em dezembro de 2000, a BOVESPA langou segmentos especiais de listagem das
empresas conhecidos por Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa —

Nivel 1 e Nivel 2 — aos quais as empresas que estavam em processo de abertura de capital e as
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ja listadas na Bolsa pudessem aderir voluntariamente. Tais compromissos referem-se a
prestacdo de informagdes que facilitam o acompanhamento e a fiscalizagdo dos atos da
administracdo e dos controladores da companhia e a adog¢do de regras societarias que melhor
equilibram os direitos dos acionistas (BM&FBOVESPA, 2011). Com o aumento na
transparéncia, as empresas brasileiras que aderiram a essas classificagdes especiais tornaram-
se mais atrativas, estimulando os investimentos neste mercado.

Em 2000, devido ao estouro da bolha da bolsa de valores americana North American
Securities Dealers Automated Quotation System - Nasdaq, a crise na Argentina e as limitagdes
ao crescimento brasileiro decorrente da crise energética levaram, a bolsa de valores entrou

num periodo de recessao como ¢ possivel observar na Figura 1 (Banco Central, 2002).
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Figura 1 — Evolugio do indice BOVESPA e retorno diario entre janeiro de 1990 e dezembro
de 2010
Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

No inicio de 2002, essas dificuldades se acentuaram com a eleig¢@o presidencial, a qual
gerou forte turbuléncia no mercado financeiro nacional devido a incerteza em relagdo ao novo
governo, considerado de esquerda. No mercado externo o cenario também foi de queda
decorrente de escandalos contabeis envolvendo balangos de empresas norte-americanas e

européias e também pela declaragdo de moratdria pela Argentina (Lenz Neto, 2006).
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Conforme consta na Tabela 3, nos anos de 2000, 2001 e 2002 o IBOVESPA passou
por quedas de 9,87%, 11,98% e 18,77%, respectivamente. No primeiro dia util de 2000, o
IBOVESPA abriu a 16.930 pontos e no ultimo dia atil de 2002 fechou a 11.268 pontos.

Tabela 3 — IBOVESPA - Abertura, Fechamento, Maximo, Minimo, Varia¢ao ¢ Desvio Padrao

entre 2000 e 2010
Abertura Fechamento Maximo Minimo Variacdo Desvio Padréo
2000 16.930 15.259 18951  13.287  -9,87% 1.333
2001 15425 13.578 17.889  10.006 -11,98% 1.897
2002 13.872 11.268 14.471 8371  -18,77% 1.724
2003 11.603 22.236 22236 9.995  91,64% 3.253
2004 22.445 26.196 26.196  17.604 16,71% 1.768
2005 25.722 33.456 33.629  23.610 30,07% 2.786
2006 33.507 44.474 44.526  32.848  24,66% 2.439
2007 45.383 63.886 65.791  41.179  40,77% 7.029
2008 62.815 37.550 73.517  29.435 -40,22% 11.764
2009 37.550 68.588 69.349  36.235  82,66% 9.909
2010 70.045 69.305 72.996  58.192  -1,06% 3.041

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Em 2003, como o novo governo optou pela continuidade da politica economica do
governo anterior, os investidores voltaram a aplicar no Brasil levando o IBOVESPA a fechar
o ano de 2003 com uma alta de 91,6% a 22.236 pontos. Todavia, a expectativa de aumento
dos juros nos Estados Unidos e aumento do prego do petroleo no Oriente Médio derrubaram o
IBOVESPA no primeiro semestre de 2004 levando o indice novamente ao patamar dos
17.600 pontos. No segundo semestre, houve uma melhora no cendrio externo possibilitando
que o IBOVESPA atingisse um novo recorde de pontuacdo, fechando o ano com uma alta de
16,71% (Banco Central, 2003 e 2004).

O ano de 2005 foi marcado como um ano de alta volatilidade, pois a0 mesmo tempo
em que o Brasil apresentava recordes sucessivos nas exportagdes, valorizacdo cambial e
elevado superavit em transagdes correntes, ocorriam incertezas no cenario econdmico externo
e crises no cenario politico interno. Mesmo com esse cenario instavel, o indice fechou com

uma alta de 30,07% atingindo 33.456 pontos (Banco Central, 2005).
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Em 2006, mesmo diante de um desempenho econdmico fraco, o IBOVESPA
continuou em trajetoria de alta, fechando no ultimo dia util de dezembro a 44.526 pontos. No
primeiro semestre de 2007 a bolsa seguiu em alta, o cenario econdmico foi marcado por uma
alta liquidez internacional, expectativas positivas em relacdo ao crescimento brasileiro e
mundial, continua queda na taxa de juros e recorde na entrada de investimentos externos no
pais (Banco Central, 2006 ¢ 2007).

Entretanto, em 2007, a crise no mercado imobiliario dos Estados Unidos conhecida
como Crise do SubPrime ja se fazia sentir nos balangos de alguns bancos e fundos de
investimentos. Devido ao desenrolar dessa crise, o mercado de agdes brasileiro apresentou
forte volatilidade no segundo semestre de 2007, mas manteve-se em trajetoria de alta até maio
de 2008, sustentada pelo bom desempenho da economia brasileira e pela obtencao do grau de
investimento.

Em 2008, o IBOVESPA chegou a atingir 73.517 pontos, no entanto, o agravamento da
crise financeira internacional no segundo semestre decorrente da quebra de algumas
instituicdes envolvidas nos empréstimos imobiliarios fez com que o mesmo entrasse em
trajetoria de queda acentuada atingindo 29.435 pontos, o0 menor patamar dos ultimos quatro
anos (Banco Central, 2008). Ainda ao final de 2008, devido aos bons fundamentos da
economia brasileira, investidores estrangeiros voltaram a investir no Brasil levando o indice
aos 37.550 pontos.

Em 2009, o mercado acionario brasileiro apresentou recuperagdo, principalmente a
partir de marco. A elevagdo do Brasil a categoria de grau de investimento pela agéncia de
classificagdo de risco Moody’s, atribuindo perspectiva positiva a divida soberana do pais, a
politica de afrouxamento monetario adotada pelo Banco Central e os efeitos das medidas de
estimulo fiscal contribuiram para impulsionar a trajetdria de alta, a qual se deu principalmente
pelo fluxo liquido de recursos dos investidores estrangeiros (Banco Central, 2009). Em 2009,
o indice voltou ao patamar dos 69.349 pontos, com uma alta de 82,66% em relagdo ao final de
2008. Nestes dois ultimos anos, a volatilidade que pode ser medida como o desvio padrao
aumentou significativamente em rela¢do aos demais anos.

A partir de dezembro de 2009, o IBOVESPA ndo apresentou tendéncia especifica,
oscilando fortemente em torno de 70.000 pontos devido ao clima de aversdo a risco que

prevaleceu no mercado, principalmente devido a incerteza em relagdo a recuperagdo da
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economia dos Estados Unidos (Banco Central, 2010). Em 2010, o IBOVESPA iniciou a
70.045 e fechou a 69.305 pontos, leve queda de 1,06%.

2.1.2 Mercado Futuro Agropecuario

Entre os derivativos negociados na BMF&BOVESPA, distinguem-se trés grandes
grupos: agropecudrios, financeiros e de balcdo. Entre os derivativos de balcdo estdo os
contratos a termo, swaps e opgoes flexiveis e entre os derivativos financeiros tem-se o ouro,
indices, taxa de cambio, taxa de juros e titulos da divida externa. No grupo dos derivativos
agropecuarios, ao final de 2010, estavam em negociagdo o boi gordo, café arabica, milho com
liquidacao financeira, soja e etanol hidratado (BM&FBOVESPA, 2011). Para esses produtos
sdo estabelecidos contratos de compra e venda para datas futuras a precos predeterminados
pelas negociagdes entre compradores e vendedores.

De acordo com Hull (1997), um contrato futuro, assim como um contrato a termo, ¢
um acordo entre duas partes para compra e venda de um ativo em determinada data futura e
por um preco especifico. Todavia, diferente dos contratos a termo, os contratos futuros sdo
negociados em bolsa e esta tem como obrigacdo garantir o cumprimento do contrato.

No que se referem aos precos futuros, estes refletem as expectativas que os
participantes do mercado tém sobre as condic¢des de oferta e demanda do produto no momento
de encerramento de cada contrato. Com a negociacdo de pregos futuros as partes envolvidas
na operagao ficam protegidas contra oscilagdes ndo desejadas nos pregos das commodities, ou
seja, dos ativos subjacentes aos contratos. A esta trava de precos no presente para compra ou
venda numa data futura dé-se o nome de hedge (Marques et. al, 2008).

Conforme Silveira (2008) uma das principais caracteristicas dos contratos futuros ¢ a
padronizagdo de suas clausulas no que tange ao ativo-objeto, tamanho, unidade de cotagdes,
meses de vencimento, entre outros. Com a padronizagdo, torna-se possivel ao agente
comprador ou vendedor sair do mercado a qualquer momento via pregdes da bolsa. Além
disso, a possibilidade de entrar e sair do mercado favorece a participacdo de agentes
denominados especuladores, os quais visam obter ganhos com as oscilagdes dos pregos sem

terem interesse no ativo subjacente ao contrato.
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Por outro lado, a padronizagdo dificulta ao produtor que possui um produto cujas
caracteristicas nao sao exatamente as do padrao definido, pois este produtor ndo pode entregar
seu produto na bolsa. Além disso, o preco do seu produto pode ndo ser perfeitamente
correlacionado com o prego do produto negociado na bolsa.

Ainda de acordo com Silveira (2008), enquanto os hedgers buscam protecao contra os
riscos de pregos, os especuladores assumem tais riscos com a finalidade de obter ganhos com
a movimentacdo dos precos. Embora haja criticas sobre a atuacdo dos especuladores
especialmente quando movimentam grandes valores, a presenca destes agentes ¢ de
fundamental importancia no mercado futuro, pois garantem liquidez aos negdcios.

Vale destacar que os contratos futuros também apresentam algumas desvantagens para
o especulador como a necessidade de capital para cobertura de margens, informag¢do nao
perfeita sobre a situacdo do mercado e custos de transacdo, os quais ndo serdo considerados
neste trabalho. Para os hedgers ainda ha o risco de base, ou seja, risco de a variagdo do preco

na bolsa ser diferente da variacao do preco no mercado fisico onde vendera seu produto.

2.1.3 Evolucéo dos contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA

Como se pode observar na Figura 2, o nimero de contratos futuros negociados no
Brasil vinha crescendo de forma acentuada desde 2003, porém apresentou uma queda de 38%
em 2009 no pico da crise financeira. Em 2010, dada a rapida recuperacdo da economia
brasileira houve uma melhora significativa neste indice, embora ainda ndo tenha atingido o

mesmo nivel de 2008 (BM&FBOVESPA, 2011).
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Figura 2 - Evolucao do nimero de contratos agropecuarios negociados na BM&FBOVESPA

entre 2000 € 2010
Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Conforme consta na Tabela 4, o contrato futuro do boi gordo foi o mais negociado em

2010, sendo seguido pelo café arabica, milho com liquidagd@o financeira e soja.

Tabela 4 - Numero de contratos futuros agropecudrios e opcdes negociadas em 2008, 2009 e
2010, taxa de crescimento e participagao

Crescimento Participacéo

2008 2009 2010  2009/2010 em 2010
Boi gordo lig. financeira 1.713.063  896.401 1.352.469 50,9% 51%
Caf¢ arabica futuro 838.090 657.085 694.348 5,7% 26%
Milho liq. financeira 7.818 271.586  455.205 67,6% 17%
Soja futuro 292.432 175.075 143.008 -18,3% 5%
Etanol futuro (hidratado) - - 22.615 - 1%
Etanol futuro (anidro) 16.608 1 - - 0%
Acucar cristal futuro 7039 224 0 - 0%
Bezerro futuro 10 0 0 - 0%
Milho futuro 407.854 26.214 0 - 0%
Milho Base* 40 0 0 - 0%
Agropecudrios 3.282.954 2.026.586 2.667.645 31,6% 100%

* Base Cascavel, Porto de Paranagud, Uberlandia e Rio Verde.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)
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Em 2010, o niimero de contratos de boi gordo negociado em 2010 cresceu 50,9% em
relacdo a 2009, levando este contrato a representar 51% de todos os contratos futuros
agropecuarios negociados na BM&FBOVESPA. Ja o nimero de contratos futuros do café
arabica apresentou uma taxa de crescimento de 5,7% em relacdo ao ano anterior, valor
significativamente inferior a taxa de crescimento do nimero de negocios do boi gordo.
Mesmo assim, esta commodity ainda representa 26% dos contratos futuros negociados na
BM&FBOVESPA. Conjuntamente, o contrato futuro do boi gordo e café¢ ardbica
representaram 77% dos contratos futuros agropecuarios negociados em 2010.

O contrato futuro do milho com liquidacdo financeira, o qual foi criado em setembro
de 2008, apresentou uma taxa de crescimento no nimero de contratos negociados de 67% em
2010 em relacdo a 2009, atingindo a terceira posicao no ranking de contratos agropecudrios
mais negociados. A quarta posi¢@o foi ocupada pelo contrato futuro da soja, todavia este vem
reduzindo sua participagdo devendo ser substituida pelo contrato futuro da soja com
liquidagdo financeira o qual foi langado pela BM&FBOVESPA em janeiro de 2011.

Nos trés ultimos anos observou-se que cinco contratos futuros agropecuarios deixaram
de ser negociados: agucar cristal, bezerro, milho, milho base Cascavel, Porto de Paranagua,
Uberlandia e Rio Verde e etanol anidro. Este ultimo foi substituido pelo etanol hidratado com
liquidagdo financeira enquanto os contratos futuro do milho e milho base foram substituidos
pelo milho futuro com liquidacdo financeira. Antes de 2008, o contrato futuro do algodao ja
havia deixado de ser negociado.

Vale destacar que embora o contrato futuro do milho com liquidacao financeira e o
contrato futuro do etanol hidratado tenham apresentado um consideravel volume de negocios
realizados no decorrer de 2010, estes foram lancados recentemente e, consequentemente, nao
possuem uma série historica tdo longa quanto as dos dois primeiros inviabilizando a utilizagado
deste contrato neste trabalho.

Sendo assim, serdo considerados neste trabalho apenas os contratos futuros do boi
gordo e café ardbica como representantes do mercado futuro agropecuario no Brasil.
Definidos os contratos a serem utilizados, serdo apresentadas a seguir as principais
caracteristicas destes, assim como do mercado fisico desses produtos e evolugdo das suas

cotagdes nos ultimos dez anos.



30

2.1.4 Boi Gordo Liquidagéo Financeira

O contrato futuro de boi gordo comecou a ser negociado no Brasil em 1980. A
principio as operagdes eram realizadas na Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo - BMSP, a qual
uniu suas atividades operacionais com a Bolsa de Mercadoria e Futuros - BM&F em 1991.

Em 2000, o contrato passou por uma alteracao na moeda de referéncia de dolares para
reais, pelo fato de o preco do boi ser determinado no mercado interno. Atualmente, o contrato
futuro de boi gordo é negociado em R$ por arroba liquida e trata de bovinos machos,
castrados e bem acabados (pronto para o abate) com peso entre 450 e 550 quilos.

A unidade de negociagdo deste contrato sdo 330 arrobas liquidas, com vencimento no
ultimo dia util de todos os meses. A liquidagdo no vencimento ¢ feita financeiramente, com
base no Indicador de Preco Disponivel do Boi Gordo ESALQ/BM&F. De acordo com
Rochelle e Ferreira Filho (2000), a liquidagdo financeira deste contrato teve inicio em 1995
com o objetivo de eliminar os altos custos da entrega fisica, melhorar o desempenho do hedge
e encorajar os agentes a participar deste mercado.

Conforme Sachs e Pinatti (2007), a cotagdo do boi gordo apresenta acentuada
sazonalidade no decorrer do ano, relacionada com a disponibilidade de animais gordos em
ponto de abate que, por sua vez, ¢ decorrente da maior ou da menor disponibilidade de
pastagens ao longo das estagdes do ano. Conforme Bacchi (1995), a sazonalidade nesse
mercado € caracterizada pelo periodo de “safra” de janeiro a junho, periodo com chuvas e
fartura de pastagens; e “entressafra” de julho a dezembro.

Na Figura 3, segue a evolugdo da cotagao do boi gordo e o numero de contratos em
aberto entre 2001 e 2010. Nota-se que no longo prazo o prego do boi gordo apresenta
tendéncia de alta, todavia, entre 2003 e 2006, apresentou declinios constantes, com altas
apenas no periodo de entressafra (Carvalho e Bacchi, 2007). O ano de 2007 foi marcado por
uma forte restricdo na oferta decorrente de um clima seco que atrasou a formacao das
pastagens, menor volume de reposicdo e a migragdo da pecudria para outras commodities

resultando em uma elevagdo dos precos.
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Figura 3 — Evolucao da cotacdo e numeros de contratos em aberto do boi gordo negociados na
BM&FBOVESPA entre 2001 € 2010

Fonte: elaborag@o propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011

De acordo com o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada - CEPEA
(2010), no decorrer do primeiro semestre de 2008, os pregos continuaram em tendéncia de
alta ultrapassando o patamar dos R$ 90,00/arroba liquida devido a baixa oferta de animais
para o abate e aumento da demanda ocasionada pela elevagdo da renda. A partir de agosto, os
pregos apresentaram queda decorrente da entrada no mercado de animais em confinamento e
também pela saida de muito frigorificos, os quais nao conseguiram repassar aos consumidores
os altos precos do produto. Todavia, em outubro houve nova alta, pois o balango entre oferta e
demanda voltou a ficar apertado.

Em 2009, os precos recuaram fortemente e apresentaram alta volatilidade devido a
crise internacional e o regime de chuvas atipico ocorrido (CEPEA, 2010). A escassez de
crédito reduziu a demanda externa por carne e¢ também as possibilidades de empresas
financiarem a producdo e novos investimentos. Quanto as chuvas, estas vieram em excesso
em boa parte da regido Centro-Sul, aliviando a estiagem tipica de meados do ano, mas
forcando a entrega de lotes de confinados em momentos ndo programados.

Em 2010, voltou a prevalecer um cenario de baixa oferta do produto somado a um
aumento na renda da populacdo, o que deu espago para o aumento dos pregos atingindo uma

cotagdo recorde dos ultimos anos, conforme ¢ possivel observar na Figura 3.



32

2.1.5 Café Arabica

O primeiro contrato futuro de café foi lancado pela BM&F em 1986. Todavia, a versdao
atual do contrato data de 21 de outubro de 2002. O objeto de negociacdo deste contrato € o
café arabica, em grio, cru, tipo 4-25 ou melhor, bebida dura ou melhor, para entrega no
municipio de Sdo Paulo, sendo negociado em US$ por saca de 60 quilos.

Cada lote refere-se a 100 sacas ou 6.000 quilos liquidos e os meses de vencimento
deste contrato sdo: marco, maio, julho, setembro e dezembro, podendo o agente vendido
entregar o produto na bolsa ou a realizar liquidagdo financeira. No que se refere ao numero de
contratos futuros agropecuarios em aberto, o contrato futuro do café arabica ocupa a segunda
posicdo entre os mais negociados. Em 2008, chegou a atingir aproximadamente 25.000
contratos em aberto.

A dinamica de precos do café¢ arabica esta atrelada aos movimentos da safra nos trés
maiores produtores — Brasil, Vietna e Indonésia. Na Figura 4 segue a evolugdo da producao
mundial de café ardbica e robusta e a produgdo dos quatro principais produtores entre 2000 e
2009.

Conforme ¢é possivel observar na Figura 4, a producdo brasileira possui um
comportamento bianual, apresentando crescimento em um ano e queda em outro. Como o
Brasil representa 35% da produ¢do mundial, segundo dados da Organizacao Internacional do
Café (OIC), a produgdo mundial também passa a ter o comportamento bianual. Vale destacar
que, em 2008, a Indonésia ultrapassou a Coldmbia no ranking dos maiores produtores. Entre
2000 e 2009, a taxa de crescimento da producdo de café neste pais foi de 68%, enquanto a do
Brasil foi de 26% e da Colombia, pais reconhecido pela boa qualidade de seu café, foi de -

18%.
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Segundo Nunes, et. al (2004), entre os anos safra 1997/1998 e 2001/2002 a oferta
mundial foi superior a demanda por este produto, o que resultou em um periodo de queda nos
precos. Em 2002, essa tendéncia se inverteu devido a fatores climaticos e expectativas
pessimistas sobre a safra brasileira. Em 2003, os pregos voltaram a cair, pois a perspectiva em
relacdo & quantidade a ser produzida voltou a ser de crescimento dada a bianualidade da oferta
0 que poderia gerar um novo excedente. No entanto, no final do ano os pregos voltaram a se
recuperar, pois a expectativa em relacao a oferta ndo se realizou.

Em 2004, de acordo com CEPEA (2010), a média do café¢ ardbica entre julho a
dezembro, principal época de comercializagdo, esteve 31% acima da obtida no mesmo
periodo de 2003. Esta virada nos precos ocorreu principalmente devido a redugdo nos
excedentes mundiais do produto, cuja producdo mundial foi de 104 milhdes em 2003 e de 114
milhdes em 2004, enquanto o consumo global foi superior: 112 e 118, respectivamente
segundo dados da OIC (2010).

Nos anos de 2005 e 2006, o café apresentou alta volatilidade, mas continuou em
tendéncia de alta. Em 2007, a oferta enxuta manteve os pregos firmes, no entanto,

considerando a bianualidade do café, a safra em 2008 foi acima do esperado aumentando a
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oferta. Além disso, a crise no mercado financeiro iniciada nos Estados Unidos impactou
fortemente a cotacdo do café derrubando ao mesmo patamar observado em 2005.

Em 2009 e 2010, dado os fundamentos altistas no mercado com base em um
crescimento da demanda superior ao crescimento da oferta, a cotacdo do café¢ se valorizou,

ultrapassando o pico de 2008 em quase 40%, conforme ¢é possivel observar na Figura 5.
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Figura 5 — Evolugdo da cotacdo e numero de contratos em aberto do Café Arabica negociados

na BM&FBOVESPA entre 2000 e 2010
Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011

2.2 Estudos relacionados ao tema

Diversos estudos analisaram o desempenho da utilizacdo de futuros de commodities
em carteiras, no entanto, os resultados diferem de acordo com o periodo analisado, com o
derivativo escolhido e com a estratégia de negociacdo adotada.

Estudos de Jensen et. al (2000), Gorton e Rouwenhorst (2006) e Chong e Miffre
(2008) identificaram que a adi¢do de contratos futuros de commodities em carteiras resulta em
melhores retornos. Todavia, trabalhos de Edwards e Park (1996) e Mattos e Ferreira Filho
(2003) mostraram que a adi¢do destes derivativos nem sempre leva aos melhores portfolios.

Estudos mais recentes como os Erb e Harvey (2006), Basu et al. (2006) e Silveira (2008)
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identificaram que o sucesso da adicdo de commodities em carteiras depende também da
estratégia adotada pelo administrador da carteira. Posi¢cdes estdticas - comprar ou vender o
derivativo e segurar por um longo prazo - pode ndo resultar nos melhores retornos possiveis,
todavia posi¢des dinamicas adotando estratégias de negociagdo com base em analise técnica
ou fundamentalista podem trazer retornos consideravelmente superiores.

O estudo realizado por Jensen et. al (2000), analisou os resultados da estratégia de
comprar futuros de commodities e segurar por um longo periodo, entre 1973 e 1997, como um
investimento unico ou como parte de uma carteira composta por agoes, titulos e investimentos
imobilidrios. Para isso utilizou o indice Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) o qual
inclui quatro produtos relacionados a energia, nove relacionados a metais € mais nove
produtos agropecuarios.

Considerando o periodo completo, os autores identificaram que a aplicagdo em apenas
futuros de commodities resulta em um menor retorno ¢ maior risco quando comparado aos
resultados de investimentos em agdes. Mas, quando adicionado a uma carteira de agdes, 0s
retornos e riscos desta foram melhorados significativamente, o que suporta a hipotese de que
os futuros de commodities melhoram o desempenho de uma carteira. Ainda segundo Jensen
et. al (2000), durante periodos de politica monetaria contracionistas, investimentos em futuros
de commodities resultam em melhores retornos € menores riscos € melhoraram o desempenho
das carteiras de forma mais significativa do que em periodos expansionistas.

Gorton e Rouwenhorst (2006) compuseram um indice préprio com futuros de
commodities considerando metais, produtos relacionados a energia e produtos agropecuarios e
analisaram o resultado da adicao deste indice em carteira composta por agdes e titulos durante
1959 e 2004. Como resultado os autores identificaram que os retornos historicos oferecidos
pelas commodities sdo efetivos na diversificacdo de carteiras, pois a correlacdo com tais ativos
¢ negativa em quase todo periodo analisado. Segundo os autores, a principal explicagdo para
esta correlacdo negativa decorre do fato de os futuros de commodities apresentarem um
melhor desempenho em periodos de inflagdo inesperada, quando agdes e titulos geralmente
desapontam. Além disso, a inclusdo de futuros de commodities em carteiras diversifica a
variagao ciclica dos retornos de agoes e titulos.

Chong e Miffre (2008) analisaram a variagdo temporal na correlagdo condicional entre

os retornos dos futuros commodities e ativos financeiros tradicionais como acodes -
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representadas pelo indice S&P 500 - e titulos de renda fixa. Entre as commodities
consideradas estdo 15 agropecudrias, cinco do setor de energia e mais cinco do setor de
metais. O resultado da analise indicou uma reducao na correlagdo condicional entre esses
derivativos no decorrer do tempo, o que sugere que os futuros de commodities tem se tornado
melhores ferramentas para diversificagdo em carteiras de acdes. Além disso, o autor
demonstrou que a correlagao entre os retornos dos futuros de commodities e agdes tende a ser
ainda menor nos momentos em que o mercado de acdes apresenta maior volatilidade do que
as médias historicas.

Edwards e Park (1996) estudaram o desempenho do mercado de commodities como
investimento nos EUA, para isso utilizaram trés tipos de fundos focados em futuros de
commodities entre 1983 e 1992: fundos administrados diretamente por CTAs, fundos privados
administrados por Commodity Pool Operator - CPOs e fundos publicos de commodities.
Incluindo em uma carteira de agdes fundos administrados por CTAs ou CPOs os autores
observaram uma melhora significativa de desempenho desta. A carteira 6tima formada foi
composta com 20% do capital investido nos fundos e 80% em acdes, sendo o resultado desta
inclusdo um aumento no indice de Sharpe’ em 28%.

No entanto, a adi¢do de um unico fundo escolhido aleatoriamente em uma carteira de
acoes resultou em uma melhora pouco significativa no desempenho desta. A alocacao 6tima
neste caso ¢ de menos de 5% do capital investido no fundo o que resulta também numa
melhora na razao de Sharpe inferior a 5%.

Mattos e Ferreira Filho (2003), com foco em Brasil, avaliaram o potencial de
utilizacao de contratos futuros agropecuarios - agucar, algodao, boi gordo, café arabica, milho
e soja - na composic¢do de carteiras de investimento em agdes com énfase no poder de reducao
de risco associado a estratégia de se manter tais ativos em uma carteira de investimento entre
julho de 1994 e dezembro de 1998.

Como resultado o autor identificou que no periodo considerado os retornos do
IBOVESPA superaram os retornos dos contratos futuros na maior parte do tempo. Além
disso, os contratos futuros mostraram um risco maior que o IBOVESPA, o que os torna pouco

atrativos como alternativa isolada de investimento. Analisando a inclusdo de um Unico

? Indice de Sharpe — indicador que permite avaliar a relagio entre o retorno e o riSco dos fundos.
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contrato futuro em carteiras de acdes observou-se reducao no risco da carteira em 98% dos
casos analisados, mas essa reducdo nao foi suficiente para compensar a perda no retorno.
Combinando o IBOVESPA com seis contratos futuros o autor verificou que era possivel
construir carteiras mais eficientes, embora essas ndo fossem as mais eficientes que poderiam
ser formadas no mercado.

De acordo com Erb e Harvey (2006), na média, os retornos dos futuros de
commodities em geral (energia, metais e agropecudrias) sdo estatisticamente diferente de zero,
todavia portfolios formados com commodities podem apresentar retornos similares aos do
mercado de agdes se atingirem um alto nivel de diversificacdo. Evidéncias historicas sugerem
que estratégias baseadas em momentos de entrada e saida ou em informagdes sobre a estrutura
dos pregos futuros t€m atingido retornos atrativos. No entanto, ndo hd garantia de que no
futuro tais retornos continuem sendo obtidos.

Basu et al. (2006), considerando a possibilidade de investir no mercado futuro de
commodities, em acgdes € em um investimento livre de risco definiu uma estratégia de
alocag¢do dindmica do capital utilizando a pressdo de hedge como uma varidvel chave para
predizer os momentos de entrada e saida de cada mercado. Em suma, os autores trabalharam
com uma carteira cuja alocacdo dos ativos era alterada a cada semana conforme sugeria o
indicador de pressao de hedge de cada investimento. O periodo analisado foi de outubro de
1992 a maio de 2006 e os as séries utilizadas foram o indice S&P 500 como representante do
mercado de agdes; cobre e petrdleo como representantes das commodities e certificados de
depositos como ativo livre de risco. Segundo o autor, esta estratégia indica 0 momento certo
de entrar antes de um “boom” e de sair antes da correcao, apresentando historicamente um
retorno significativamente acima da média.

Silveira (2008) analisou o impacto da utilizagdo de contratos futuros agropecuarios —
café arabica, soja, milho, agtcar cristal, etanol e boi gordo — negociados na BM&FBOVESPA
no risco e retorno de uma carteira diversificada composta por agdes, titulos, ouro e dolar entre
1994 e 2007 considerando estratégias estaticas, dindmicas e a inser¢ao de fundos focados em
derivativos agropecudrios.

Os resultados obtidos pelo autor mostraram que as estratégias estaticas de compra e
venda de futuros agropecuarios elevaram o desempenho medido pela relacdo entre risco e

retorno da carteira diversificada, principalmente entre 2002-2003, 2004-2005 e 2006-2007.
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Todavia, ao utilizar a amostra completa, 1994 a 2007, e os sub-periodos 1994-2000, 2001-
2007 e 2004-2007, tais derivados, mesmo apresentando correlagdo baixa em relacdo aos
demais ativos da carteira, ndo se constituiram em instrumentos atrativos como componente de
um portfolio, pois apresentaram riscos elevados para retornos médios e baixos. Sendo assim,
0 autor constatou que ao utilizar estratégias com longa duragdo, os bons resultados obtidos em
um periodo sdo neutralizados em outros periodos.

Considerando o uso de derivativos agropecuarios com estratégias dinamicas, baseadas
em médias moveis, o autor identificou como resultado um impacto positivo no desempenho
frente aos resultados da carteira original e daquela em que se introduziram posi¢des estaticas.
Todavia, para o periodo completo da amostra e para periodo, entre 1994 e 2000, o uso de
derivativos ndo apresentou melhor desempenho.

Ao introduzir os fundos Sparta Anti-Ciclico e Guepardo FIA?, caracterizados pela
utilizagdo de derivativos agropecuarios e pela ado¢do de uma gestdo dinamica, também foi
observado um aumento no desempenho do portfolio diversificado a niveis em que o
investimento original obteria, além de uma forte reducdo de risco para certas faixas de
rentabilidade.

Como conclusdo, o autor afirma que os derivativos agropecudrios sdo instrumentos
capazes de elevar o desempenho de uma carteira diversificada para varios sub-periodos, sendo
que, em periodos mais curtos (bi€nios), os resultados sdo melhores. A utilizagdo de andlises
técnicas e fundamentalistas para determinar momentos de entrada e saida podem elevar ainda

mais o desempenho das carteiras.

* O fundo Sparta Anti-Ciclico é gerido pela Sparta Asset Management ¢ é composto por commodities
agropecudrias como boi gordo, café, soja, milho, trigo e acucar. J4 o fundo Guepardo FIA ¢ gerido pela
Guepardo Investimentos Ltda e neste os futuros do boi gordo negociado na BM&FBOVESPA possuem forte
participagdo



39

3 METODOLOGIA

3.1 Retornos

O retorno sobre um investimento ¢ medido como o total de ganhos ou perdas
provenientes desse investimento durante certo periodo de tempo. De acordo com Moretin
(2008), na pratica ¢ preferivel utilizar os retornos obtidos com as variagdes dos precos do que
0s proprios pregos, pois os primeiros apresentam propriedades estatisticas mais interessantes
como a estacionariedade (média e variancia da série ndo se alteram no decorrer do tempo).
Além disso, raramente apresentam tendéncia ou sazonalidade.

Bawa e Chakrin (1979) destacam que os pregos dos ativos financeiros assim como 0s
seus retornos sdo bem aproximados pela distribuicdo lognormal. Sendo assim, a taxa de

retorno continua adotada sera dada pelo logaritmo natural da variagao diaria do valor do ativo.

R = m{%} 3)

Em que:
R} ¢ a taxa de retorno no dia t;
P! ¢ a cotacdo do derivativo no diat; e

Pl_; éa cotacdo do derivativo no dia anterior (t-1).

Tal construcdo equivale a transformar a série original, mediante aplicacdo de
logaritmo e tomando em seguida uma diferenca tendo como objetivo torné-la estaciondria.

O método do célculo da taxa de retorno sera utilizado para se obter os retornos diarios
do IBOVESPA e dos investimentos em contratos futuros agropecuarios. Com o intuito de
melhor explorar as relagdes entre mercado de agdes e mercado futuros, serd analisada a
relacdo entre os retornos do IBOVESPA e

v" Contrato futuro do boi gordo considerando posi¢do comprada;

v" Contrato futuro do café arabica também considerando posi¢do comprada.
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v" Contratos futuros do boi gordo e café arabica em posi¢do comprada durante todo o
periodo (estratégia estatica), sendo que as participagdes de cada contrato sera definida
com base na metodologia desenvolvida por Markowitz para alocacdo 6tima dos ativos
da carteira, a qual segue descrita na se¢do 5.1.2; e

v" Contratos futuros do boi gordo e café ardbica em posi¢des compradas ou vendidas
(estratégia dinamica) conforme sugere o indicador de analise técnica média movel (30
dias). Neste caso também sera utilizada a metodologia de Markowitz para defini¢cdo da
participacdo de cada contrato.

Vale lembrar que os trabalhos de Erb e Harvey (2006), Basu et al. (2006) e Silveira
(2008) 1identificaram um melhor resultado em investimentos no mercado futuro de
commodities utilizando estratégia dindmica do que nos de estratégia estdtica, sendo esta a
motivagdo para analisar também este tipo de carteira.

Na pratica, as estratégias dinamicas utilizam em conjunto os indicadores de analise
técnica assim como todo o acompanhamento e estudo de mercado da analise fundamentalista.
Neste estudo, no entanto, sera considerada somente a analise técnica utilizando médias
moéveis como critério de decisdo, pois esta permite realizar um sistema de negodcios sem a

existéncia de critérios subjetivos.

3.2 Meédias Mdveis

A andlise técnica ou grafista busca prever a tendéncia futura dos precos e o rumo do
mercado com base na analise das informag¢des passadas dos pregos, principalmente com o uso
de graficos e, atualmente, técnicas computadorizadas. A premissa basica dos grafistas ¢ de
que os movimentos de precos seguem padrdes tornando possivel o uso os graficos para
identificar esses padrdes, definir indicadores e com eles determinar os momentos de entrada e
saida do mercado.

Entre os indicadores mais utilizados estdo os de média movel, estocastico, indice de
forca relativa, bandas de bollinger, linhas de tendéncia, suporte e resisténcia entre outros.
Conforme mencionado anteriormente, neste trabalho, sera utilizado o indicador de média

movel, o qual se define como a média aritmética moével dos ultimos »n dias de negociagao,
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sendo n determinado pelo investidor. Por ser média, apresenta oscilagdes menos acentuadas
do que as cotagdes didrias e caminha atras dos precos (Marques et. al., 2008).

O calculo da média mével com n defasagens ¢ feito através da seguinte formula (Satti,

2003).

-fr_ip _
Pifn}= EL—_.H_P : (4)

Os sinais de mudanca de posi¢do sao dados quando o preco de fechamento cruza a
média movel. O momento de entrar em uma posi¢cdo comprada ¢ definido quando a média
movel cruza com o grafico de linha referente a cotagdo do contrato futuro sendo que esta
cotagdo estava abaixo no periodo anterior. Por outro lado, quando a média mével cruza com a
cotacdo do contrato futuro quando esta estava acima indica 0 momento de inverter a posi¢ao

de comprado para vendido (Satti, 2003).
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Figura 6 — Série de prego do contrato futuro do boi gordo negociado na BM&FBOVESPA e

média movel de 30 dias

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011
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Para reduzir o niimero de operagdes realizadas e consequentemente os custos de
transagdo, alguns investidores utilizam duas médias moveis - uma de curto prazo e outra de
longo prazo - e trocam de posicdo quando as médias moveis se cruzam. Isto €, no momento
em que a média movel de curto prazo cruza a média mével de longo prazo sendo que a
primeira estava abaixo ¢ momento de entrar comprado. Por outro lado, quando cruzam e a
média mdvel de curto prazo estava acima, ¢ momento de reverter a posi¢ao e entrar vendido.

Este método sera utilizado para definicdo das posi¢des a serem adotadas no cenario de
estratégia dinamica. Conforme mencionado previamente, a participagdo de cada derivativo na
carteira (boi gordo e café ardbica) serd determinada com base na teoria do portfolio

desenvolvida por Markowitz, cujos principais pontos constam a seguir.

3.3 Moderna Teoria do Portfolio

A teoria de Markowtiz baseia-se no principio de que o retorno ¢ desejavel aos
investidores, por isso deve ser maximizado enquanto o risco ¢ indesejavel devendo ser
minimizado (Markowitz, 1952).

Para Markowitz, a melhor estratégia para maximizar o retorno dado um nivel de risco
¢ a diversificacdo, isto ¢, a composicdo de carteira com diferentes ativos cujos retornos sao
impactados por diferentes fatores. Teoricamente, quando um determinado evento motivar a
queda no retorno de um ativo especifico, os demais ndo seriam afetados da mesma maneira e
compensariam esta queda.

Com base nestes principios, a Teoria do Portfolio foi desenvolvida para selecao de
aplicagdes financeiras capazes de maximizar a utilidade esperada de um investidor, a qual ¢
medida em termos de retorno esperado e risco. Para isso, Markowitz adotou algumas
premissas como as citadas por Silveira (2008):

1. Os agentes sdo racionais € avessos ao risco;

2. A decisdo de investimento em uma carteira de ativos tem uma estrutura temporal de
um so periodo;

3. Na andlise de investimento, os agentes observam certas distribuicdes de

probabilidades para os retornos esperados, sendo tais probabilidades subjetivas;
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4. A escolha da carteira ¢ baseada no trade-off entre retorno esperado e risco da carteira.
Assim, a curva de utilidade do investidor ¢ uma funcao destas duas variaveis;

5. Nao se consideram os custos de transag@o e impostos.

O retorno esperado da carteira ¢ dado pela média ponderada dos retornos esperados de

cada um dos ativos, conforme féormula 5.

ER, m R
o Zw' | (5)

BfRg} = retorno esperado da carteira;
Wi= participagdes de cada ativo na carteira;

Ri= retornos de cada um dos ativos da carteira.

Para mensurar a varidvel risco Markowitz considera a variancia dos retornos das séries
e no caso de uma carteira de ativos, o risco ou a variancia ndo depende apenas das variancias
dos ativos que a compdem, mas também das covaridncias entre estes ativos.

Matematicamente, para uma carteira composta por N ativos, tem-se:

VarR, }m Z e Z Z v v Covl i)
o = i = i

e (6)

F .« A . .
If'f‘-‘-"{ i .‘J} = variancia do retorno da carteira;

wj = participacdo de cada ativo na carteira;
F % “A . ’ . .
H’-‘T'{f‘f}} = variancia dos retornos década ativa da carteira;

Ceo f“iff‘fr/f‘ k)= covariancia entre os retornos dos ativos da carteira.

A covariancia indica em que grau os retornos de dois ativos variam conjuntamente.

Um valor positivo da covariancia entre dois ativos significa que os retornos destes tendem a
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mover-se na mesma direcao ao longo do tempo, enquanto valores negativos significam que os
retornos movem em diregdes opostas.

Considerando as variaveis risco (o) e retorno (p), a estratégia de diversificacdo
proposta por Markowitz consiste na minimizac¢ao da variancia dado um determinado nivel de
retorno esperado, ou na maximizacao do retorno esperado dado certo nivel de risco. Para cada
nivel de risco (retorno) determinado deve ser obtida a participagdo de cada ativo na carteira de
forma a maximizar o retorno esperado ou se definido o retorno minimizar o risco.

A combinagdo dos varios niveis de risco e retornos formam a fronteira eficiente (linha
entre pontos w e z), isto ¢, pontos otimos que podem ser escolhidos pelo investidor
dependendo do perfil do mesmo. Investidores avessos ao risco optam por carteira entre o
ponto y e w enquanto investidores amantes do risco tendem a escolher carteiras entre y e z.

De acordo com Hieda e Oda (1998), o ponto w (vértice da regido hiperbdlica) ¢ o
ponto de minimo risco das possiveis carteiras formadas, sendo entdo o ponto a ser escolhido
pelos investidores totalmente avessos ao risco. Apesar de todos os pontos entre q € z serem

considerados como pontos 6timos, neste trabalho serd adotado o ponto de minimo (menor

variancia ou desvio padrao) como ponto 6timo.

Up A
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> 0p
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Figura 7 — Conjunto de oportunidade de investimento para 2 ativos com risco.
Fonte: Silveira (2008)

Embora tenha recebido intimeras criticas como “sera a variancia a melhor medida de

risco?” ou “os investidores sdo racionais?”’, a matematica utilizada nestes problemas ¢
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relativamente simples o que contribuiu para que a técnica de diversificacao cientifica proposta

por Markowitz fosse adotada por investidores no mundo todo.

3.4 Modelo de Regressao

Com base na metodologia desenvolvida por Baur e Lucey (2009), busca-se neste
trabalho identificar como os retornos dos contratos futuros do boi gordo e caf¢ ardbica se
comportam em relagdo aos retornos do IBOVESPA. Para isso, serdo consideradas trés
categorias — porto seguro, hedge e diversificador — cujas descrigdes constam a seguir.

Porto Seguro: ativo ndo correlacionado ou negativamente correlacionado ao
IBOVESPA em momentos especificos de crise.

A adicdo de ativos portos seguros em carteira de acdes reduz a intensidade das perdas
em momentos de turbuléncia no mercado de acdes, pois seus precos sobem quando os pregos
das acdes caem. Estes ativos recebem esta denominagao, pois sdo seguros quando o ambiente
ndo apresenta condicdes favoraveis, mas nao sao ativos que devem ser mantidos em carteira
por muito tempo, assim como 0s navios ndo devem ficar nos portos por muito tempo.

Hedge: ativo ndo correlacionado ou negativamente correlacionado com outro ativo ou
portfolio em longos periodos de tempo.

Os ativos considerados como hedge nao possuem a propriedade de reduzir perdas em
momentos de crise € queda no mercado de agdes, pois estes ndo possuem correlacdo nula ou
negativa em periodos especificos, mas sim durante longos periodos. Estes ativos podem ser
mantidos em carteiras por mais tempo, pois tendem a reduzir a volatilidade, ou seja, o risco da
carteira.

Diversificador: ativo positivamente correlacionado, mas ndo perfeitamente
correlacionado com outro ativo ou portfolio.

Assim como o ativo hedge, os ativos diversificadores reduzem o risco da carteira, mas
nao protegem o investidor em momentos de crise no mercado de agdes.

Para analisar a relacdo entre os retornos do IBOVESPA ¢ retornos dos contratos
futuros seréd utilizada a equagdo a seguir, similar a apresentada por Baur e Lucey (2009).
Nesta equacdo os retornos obtidos com o investimento em contratos futuros serdo
considerados como uma varidvel dependente dos retornos apresentados pelo IBOVESPA

durante todo o periodo e em momentos especificos de queda no mercado de acdes, os quais
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sao capturados pelo quantis inferiores da distribui¢do obtida com todos os retornos do

IBOVESPA.
Teune ™ &1t Zhoplrunem: T 006 tvourar + E0gep T imone=i igp + & (7)

Fusr = retorno dos contratos futuros no periodo presente;

Trupe=1 = retorno dos contratos futuros em periodos defasados;

Yweve=i = retorno do IBOVESPA nos periodos presente e defasados; e

Figeur=if2h= retornos situados nos quantis (q) inferiores da distribui¢io dos retornos do

IBOVESPA nos periodos presente e defasados.

Na Figura 8 consta a distribuicdo de frequéncia relativa do IBOVESPA. As seis
primeiras classes com retornos entre -12,10% e -2,43% e que representam 9,2% do total de
dados serdo consideradas como os momentos de crise no mercado de agdes. Na metodologia
de Baur e Lucey (2009) utiliza-se quantis para obter os retornos que serdo considerados como
periodos de crise. Neste trabalho, apesar destes periodos terem sido selecionados com base na
distribuicdo de frequéncia relativa, pode-se afirmar que foram considerados como periodos de

crise os retornos pertencentes ao quantil 9,2%.
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Figura 8 — Distribuicao de freqiiéncia relativa dos retornos didrios do IBOVESPA com as

classes a serem consideradas como periodos de crise
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011

Considerando a equacdo 7, se b; for menor ou igual zero (b; < 0), os contratos futuros
funcionam como hedge em relagdo ao indice de agdes, pois os ativos sdo negativamente
correlacionados entre si durante todo o periodo. Se b; estiver no intervalo entre zero e um (0 <
b;< 1) funcionam como diversificadores, pois os ativos apresentam correlacdo positiva, mas
ndo perfeita.

Para identificar se os contratos futuros atuam como porto seguro € preciso analisar o
comportamento de b; e b,. Se a soma destes coeficientes € ndo positiva, pode-se considerar
que os contratos futuros agem como portos seguros, pois sao negativamente correlacionados.
Isto significa que em momentos de quedas nos mercado de agdes, as cotagdes dos futuros

sobem compensando as perdas.

Tabela 5 - Sintese das hipoteses do modelo

Hipoteses Pardmetro
1 Porto Seguro by +b,<0
2 Hedge b; <0
3 Diversificador b;>0

Fonte: Baur e Lucey (2009).

A hipotese deste trabalho é que os contratos futuros agropecuarios atuam como portos
seguros em relacdo ao mercado de agdes. Sendo assim, espera-se que as somas dos
coeficientes b, (retornos do IBOVESPA durante todo o periodo) e b (retornos do IBOVESPA
em periodos de crise) seja menor ou igual a zero. Caso a soma seja maior que zero, deve-se
analisar apenas b, para se identificar se atuam como hedge ou diversificadores.

A relagdo entre as varidveis deverd ser analisada ao longo do tempo, pois os retornos
defasados podem apresentar impactos diferentes dos apresentados pelo retorno em tempo
presente. Para isso serdo utilizados os modelos Autoregressive Moving Average - ARMA e
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - GARCH para se estimar os

coeficientes da equacao.
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3.4.1 Modelos ARMA (p,q)

De acordo com Morettin (2008), o modelo ARMA (p,q) ¢ composto por dois processos,
um auto-regressivo AR(p) e outro de médias moveis MA(q), sendo “p” a ordem da parte auto-

€ 9

regressiva ¢ “q” a ordem do processo médias moveis. O primeiro processo considera apenas
as informacgdes passadas para explicar a série em estudo. Sendo assim, o modelo AR (p) ¢

obtido por

Ko = Qo Pdpeg trot @l + & (8)

~ A . 7 2 . r ,
emque @ y® ., & ,sdo parAmetros reais e ¢ ,~ ruido branco — RB(0, ¢°), isto é, os residuos

sdo ndo correlacionados — Cov{€ ,& ;}=0, t #s.

O processo MA(q) ¢ uma combinagao linear das q defasagens dos residuos dos modelos

(£ ) que por defini¢do € um ruido branco.

He= pt = Oampog = Geng )

~ . 2
em que U, 01, ...04 sdo constantes reais € ~ RB(0, 7).

Em alguns casos, por se fazer necessario a utilizacdo de um grande numero de
parametros em modelos puramente AR ou MA, torna-se vantajoso combinar os componentes
auto-regressivos e de médias moveis, gerando um modelo ARMA(p,q) conforme definido na

equacdo a seguir € com um menor numero de termos (MORETTIN, 2008).

ol g
X, = ‘?‘u""Z‘?‘.‘X.'-."i' a5 - Z'ﬁ-.'f'.‘-.'
=1 =1 (10)

~ A . 2
emque® o @ ..., ¢ ,e0, .. 04580 pardmetros reais e £ ~ RB(0, 6°).
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Vale destacar que os trés modelos acima assumem como premissa que as séries sao
estacionarias, isto €, oscila ao redor de uma média constante com uma variadncia também

constante.

3.4.2 Modelos ARCH(m) e GARCH(m,n)

Como a volatilidade dos retornos tende a variar no decorrer do tempo, Baur e Lucey
(2009) seguindo metodologia adotada por Capie et al. (2005) estimaram um modelo dinamico
de regressao no qual o erro exibe heterocedasticidade condicional auto-regressiva modelada
via um processo GARCH.

O modelo GARCH como o proprio nome diz ¢ uma generalizacdo do modelo Auto
Regressive Conditional Heteroskedasticity - ARCH sugerida por Bollerslev (1986, 1987 ¢
1988) e amplamente utilizado especialmente quando se trabalha com variaveis financeiras em
que interessa ter informacao ndo s6 sobre a rentabilidade da aplicacdo, mas também sobre o
risco (variancia) a ela associado (MORETTIN, 2008).

Os modelos econométricos normalmente assumem que a varidncia € constante no
decorrer do tempo, ja os modelos ARCH introduzidos por Engle (1982) permitem que a
varidncia condicional se altere como uma fun¢do dos erros passados conforme equacdo a

seguir.
he= Gob Gafiog b Gatfc b b, 75, (11)
O modelo GARCH, proposto por Bollerlev (1986) como uma generalizagdo do
modelo ARCH, assume que a variancia condicional depende ndo s6 dos quadrados dos

choques aleatdrios ocorridos nos instantes de tempo imediatamente anteriores, mas também

das proprias variancias condicionais dos instantes de tempo imediatamente anteriores.

hewm g +ia .3-:5__1 + & '3':S'-E L '?..E-.tr: + ﬁnh:--n + ;'?cl"l:-c + lll'f'ﬁ'mh:'-m (12)
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O efeito realimentador proporcionado pela introdug¢do das variancias condicionais
defasadas faz com que o modelo GARCH tenha uma representacdo mais parcimoniosa
quando comparado ao modelo ARCH, posto que em muitos casos a dependéncia temporal da
variancia condicional exige a utilizacdo de grandes valores para m a fim de evitar o
aparecimento de varidncias negativas. Tal fato ¢ considerado a grande vantagem da

generalizagao proposta por Bollerslev (MORETTIN, 2008).
3.4.3 Modelos ARMA(p,q) - GARCH(m,n)

Considerando os modelos ARMA e GARCH descritos nas se¢des anteriores, um
modelo ARMA — GARCH utiliza modelagem ARMA para medir a média condicional e um
modelo GARCH para a volatilidade condicional.

O primeiro passo para se identificar este processo ¢ testar a estarcionariedade das
séries de retorno. Para isso, foi aplicado o teste estatistico Dickey-Fuller Aumentado - ADF -

desenvolvido por em Dickey e Fuller (1979 e 1981). Esse teste utiliza a seguinte regressao.

F=1
Foom gt §o+ (@ =100y - Zﬁ‘fnn Viema t &
T (13)

Em que a é o intercepto, ¢ é a tendencia, Vv é o operador de diferenca ( ¥ ¥i =™
Yo~ ¥i-1) e ¥¥i-1¢ a propria varidvel dependente diferenciada e defasada. O niimero de
defasagens ¢ determinado pelo menor valor do Critério de Schwarz (SBC), e visa eliminar a
autocorrelagao dos residuos. Finalmente €: representa a estrutura de erro, a qual se assume ser
idéntica e independentemente distribuida (IID).

O teste de raiz unitaria testa a hipotese nula de presenca de raiz unitaria (p = 1) contra
a hipotese alternativa de que a série € estacionaria (p > 1), considerando a presenga ou nao da

constante/ou da tendéncia.
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A estatistica ADF, usada no teste, ¢ um nimero negativo, € quanto mais negativo,
mais indicativo o teste se torna de rejeitar a hipotese nula de que existe raiz unitdria,
comprovando a hipdtese de que a série de retorno ¢ estaciondria.

Em seguida, deve-se ajustar um modelo Autoregressive Moving Average (ARMA)
para remover a correlagdo serial da série de retornos, no caso desta existir. Modelos ARMA
de ordens baixas como ARMA (1,1), ARMA (1,2), ARMA (2,1) ou ARMA (2,2) deverao ser
estimados e serd escolhido o modelo que melhor se ajusta de acordo com o critério de
Informacao de Akaike.

O critério de Informagdo de Akaike (Akaike, 1973 e 1974) sugere escolher o modelo

que minimiza AIC, sendo In#% ¢ estimador de méaxima verossimilhanga de ©* e no niimero

de parametros.
AIC = (-DIn7% + 20 (14)

Ozaki (1977) testou a eficiéncia deste critério com exemplos numéricos e concluiu que
este método de identificacdo, além de ser facilmente calculado ¢ forte o suficiente para
determinar o modelo a ser escolhido.

Corrigidas as autocorrelagdes ¢ preciso verificar se a série apresenta
heterocedasticidade condicional. Basicamente, ha duas vias para se realizar este teste: teste de
Box-Pierce-Ljung para 77" e teste de multiplicadores de Lagrange (ML).

1. Box e Pierce (1970) sugeriram um teste para identificar a presenca de
autocorrelagdes nos residuos estimados e Ljung e Box (1978) propuseram um
aprimoramento deste teste resultando na seguinte regra de decisdo: se o modelo for
apropriado, a estatistica da Equacdo 14 terd uma distribuicdo y2 com K-p-q graus de
liberdade. A hipotese de ruido branco para os residuos, ou seja, os residuos nao sao
autocorrelacionados ¢ rejeitada quando Q(K) excede o valor tabelado dado certo

nivel de significancia.

&
A
Y =+ Y i s
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Caso seja identificada a presenca de autocorrelagdes nos residuos sera preciso corrigi-
las modelando a variancia condicional. No entanto, como a especificagdo do modelo GARCH

¢ mais dificil e sutil, sugere-se a estimacdo de modelos com ordem baixa (Morettin, 2008).

3.5 Base de Dados

Neste trabalho serdo utilizadas trés séries historicas diarias: evolugdo do IBOVESPA,
precos de fechamento do contrato futuro do café ardbica e preco de fechamento do contrato
futuro do boi gordo. Com base nestas séries serdo calculados os retornos.

Os precos de fechamento sdo relativos ao més de vencimento mais proximo, exceto no
proprio més de vencimento, quando os pregos do segundo més de vencimento serdo
utilizados. Este sera utilizado, pois proéximo ao encerramento do contrato as cotagdes variam
acentuadamente refletindo ndo apenas os fundamentos do mercado, mas também os
encerramentos e rolagem de posi¢des dos agentes que ndo possuem o interesse de receber ou
entregar o produto em questao.

O periodo a ser considerado serd de fevereiro de 2001 a novembro de 2010.

3.6 Ferramentas Computacionais

No decorrer deste trabalho foram utilizados dois diferentes softwares para testes,
analises, estima¢do e modelagem dos dados. Para andlise das fungdes de autocorrelacdo
(FAC) e de autocorrelagdo parcial(FACP), testes de hipdteses e estimativa dos modelos
ARMA foi utilizado o software livre R. J4 a modelagem final dos modelos ARMA-GARCH

foi desenvolvida no software E-views.
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4 RESULTADOS

4.1 Retornos do IBOVESPA, BGl e ICF

Na Tabela 6 encontram-se as principais caracteristicas das séries do IBOVESPA
(IBOV), boi gordo (BGI) e café ardbica (ICF) em posi¢des compradas. Apesar de o
IBOVESPA ter apresentado o maior retorno médio diario (0,0567%) entre fevereiro de 2001 e
novembro de 2010, também apresentou o maior desvio padrao (1,97%), ou seja, maior risco.
O café arabica ofereceu o segundo maior retorno médio diario (0,0497%), porém com um
desvio padrao (1,94%) muito proximo ao do IBOVESPA. Ja o boi gordo, neste periodo de
tempo foi o contrato mais conservador, com menor retorno (0,0375%) e também menor risco

(desvio padrao 0,99%).

Tabela 6 - Estatistica descritiva dos retornos diarios do IBOVESPA, boi gordo e café arabica

Variavel Minimo Maximo Média Desvio Padrdo Assimetria Curtose

IBOV -12,10%  13,68%  0,0567% 1,97% -0,14 7,10
BGI -4,23% 5,95%  0,0375% 0,99% 0,38 7,39
ICF -8,19%  12,40%  0,0497% 1,94% 0,50 6,23

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011

Apesar do retorno médio diario do IBOVESPA ser superior aos retornos médios diarios
dos contratos futuros, o teste t para compara¢do das medias ndo permite afirmar que tais
médias sdo diferentes. Comparando o retorno médio diario do boi gordo e do IBOVESPA
tem-se que a estatistica t = 0,429 ¢ menor que o valor critico bi-caudal 1,96, ou seja, nao
se rejeita a hipdtese Hy de que as medias ndo diferem significativamente. Para o café arabica a
estatistica e igual a t = 0,125 enquanto que o valor critico bi-caudal também ¢ préximo a
1,96, levando a ndo rejeitar a hipdtese Hy de que as médias ndo diferem.

Todas as séries apresentaram coeficiente de curtose — grau de achatamento da
distribuicdo — acima de 3, o que indica que os retornos possuem caudas longas (pesadas)

sugerindo que a série ndo ¢ normalmente distribuida.
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Quanto a assimetria, teoricamente a distribui¢ao dos retornos pode ser classificada como
simétrica, quando a mediana e moda coincidem com a média; assimétrica positiva, quando
mediana e moda sdo inferiores a média e assimétrica negativa, quando a mediana e moda sao
superiores a média. A série de retornos do IBOVESPA apresenta assimetria negativa, ou seja,
ha uma freqiiéncia maior de retornos acima da média. Ja os retornos do café arabica e boi
gordo apresentam assimetria positiva, ficando a mediana e moda abaixo da média. Esta
caracteristica favorece o investimento em agdes, pois além da média dos retornos do
IBOVESPA ser superior a média dos retornos do café arabica e boi gordo, hda uma maior
probabilidade dos retornos serem superiores a média, enquanto para os contratos futuros a
probabilidade dos retornos serem inferiores a média ¢ maior do que a probabilidade de serem
superiores.

Na Figura 9 ¢ possivel observar a evolugdo dos retornos destas trés séries no decorrer do
tempo. Nota-se que as oscilagdes no retorno do BGI so menos intensas que as oscilagdes do

ICF que por sua vez sao inferiores as oscilacdes do IBOVESPA.
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Figura 9 — Retornos diarios do IBOVESPA(IBOV), café arabica (ICF) e boi gordo (BGI)

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011

Em 2002 e 2004, os retornos do café¢ arabica apresentaram maiores variagdes devido a

expectativas pessimistas em relacdo a safra brasileira, cendrio de oferta bastante apertado e
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condigdes climaticas desfavoraveis a cultura o que colocou ainda mais pressdo nas cotacdes
do produto. Ja no decorrer da crise economica de 2008 e 2009, os retornos do IBOVESPA
apresentaram variagdes superiores as apresentadas pelo BGI e ICF. Nesta época, muitos
bancos americanos decretaram faléncia impactando negativamente o mercado aciondrio no
mundo todo. Apds dias de quedas, intervengdes governamentais positivas também causaram
retornos diarios acima de 10%, pois muitos investidores aproveitavam a oportunidade para
comprar acdes desvalorizadas gerando uma pressdo de compra e elevagdo nas cotacdes.
Apesar de o mercado de acdes e contratos futuros agropecuarios responderem as
variagdes nos fundamentos macroecondmicos, muitos dos fatores que impactam o mercado
das commodities agropecuarias como, por exemplo, o clima ndo causa impacto algum no
mercado de agdes. Este ¢ um dos principais motivos que viabiliza a utilizagdo de contratos

futuros agropecuarios e agdes em carteiras de investimento.

4.1.1 Boi Gordo & Mercado de A¢Oes

Os resultados do teste de Dickey-Fuller aumentado (Tabela 7) para as quatro séries
comprovaram a estacionariedade dos retornos do boi gordo, café ardbica, carteira estatica e

carteira dinamica.

Tabela 7 — Resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado para as séries de retorno

ADF calculado
Boi gordo -42.90
Café arabica -47,75
Carteira estatica -44.52
Carteira dindmica -43,90

Fonte: resultados da pesquisa.

As FAC e FACP aplicadas para a série do boi gordo (Anexo A) indicam a presenga de
autocorrelagao entre os retornos e o modelo mais indicado para corrigi-las, conforme sugere o

critério de Informacgao de Akaike na Tabela 8 (menor AIC), ¢ 0o ARMA (1,1).
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Tabela 8 — Possiveis modelos ARMA para o boi o boi gordo e seleg¢ao via AIC

Modelo Verossimilhanga AIC

ARMA(1,0) 7696,74 -15359,47
ARMA(1,1) 7700,56 -15365,13
ARMA(1,1) 7689,28 -15344,57
ARMA(2,1) 7700,56 -15363,12
ARMA(1,2) 7700,56 -15363,13

Fonte: resultados da pesquisa.

Além do impacto dos retornos do proprio boi gordo em periodos passados, o modelo
(Equagdo 7) também considera as varidveis exdgenas retornos do IBOVESPA no decorrer de
todo o periodo (IBt) e em periodos especificos de crise (IBtq), haja vista que o objetivo deste
trabalho ¢ identificar como essas varidveis exogenas se comportam em relacdo aos contratos
futuros. Sendo assim, considerou-se os retornos do IBOVESPA com até 5 defasagens e os

retornos do IBOVESPA em periodos de crise com até 2 defasagens.

IBt = retorno do IBOVESPA em t

IBt1= retorno do IBOVESPA em t-1, ou seja, uma defasagem

IBt2= retorno do IBOVESPA em t-2, ou seja, duas defasagens
[Bt3=retorno do IBOVESPA em t-3, ou seja, trés defasagens

[Bt4= retorno do IBOVESPA em t-4, ou seja, quatro defasagens

IBt5= retorno do IBOVESPA em t-5, ou seja, cinco defasagens

[Bqt = retorno do IBOVESPA em periodo de crise

[Bqt1= retorno do IBOVESPA em periodo de crise com uma defasagem
[Bqt2= retorno do IBOVESPA em periodo de crise com duas defasagens

Estimando os coeficientes da regressao (Tabela 9), nota-se que apenas os coeficientes
do AR(1), MA(1) e IBt; s3o estatisticamente significativos e, conforme esperado, IBt,

apresenta correlagao negativa em relagdo ao retorno do boi gordo.
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Coeficiente Erro Padrao Valor P

Intercepto 0,000

AR(1)
MA(1)
IBt
IBt;
1Bt,
IBt;
1Bt4
IBt;
IBqt
IBqt;
IBqtz

0,512
-0,386
-0,010
-0,026
0,023
0,006
0,012
0,001
0,004
0,030
-0,016

0,000
0,107
0,115
0,012
0,012
0,012
0,010
0,010
0,010
0,026
0,026
0,026

0,140
0,000
0,001
0,394
0,025
0,051
0,542
0,261
0,906
0,889
0,248
0,552

*

*

* estatisticamente significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.

No entanto, o teste de Ljung e Box(1978) para os residuos das séries de retornos do

boi gordo (Tabela 10) ndo permite rejeitar a hipdtese nula de que os residuos sdo nao

autocorrelacionados. Este resultado justifica a utilizagdo de um modelo heterocedastico

condicional (ARCH/GARCH) para modelar a volatilidade.

Tabela 10 — Teste de Ljung e Box para os residuos ao quadrado

x-quadrado Lag  Valor P
2,58 5 0,76
10,24 10 0,42
22,49 15 0,10
28,05 20 0,11
34,17 25 0,10

Fonte: resultados da pesquisa.

De acordo com Moretin (2008) a identificagdo da ordem do modelo GARCH

usualmente ¢ dificil, por isso recomenda-se o uso de modelos de ordem baixa como (1,1),

(1,2), (2,1) ou (2,2). Neste caso, adotar-se-a 0 modelo GARCH (1,1) conforme adotado por

Baur e Lucey (2009).
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Os resultados da regressao presentes na Tabela 11 indicam que os coeficientes do

IBOVESPA em periodos normal e em periodos de crise nao sao estatisticamente diferentes de

zero, ou seja, ndo apresentam impacto algum nos retornos do boi gordo. Sendo assim, pode se

afirmar, que o boi gordo utilizado em carteiras de a¢cdes comporta-se como hedge de acordo

com a classificagdo de Baur e Lucey (2009).

Tabela 11 -Modelo ARMA (1,1)-GARCH(1,1) para a série de retornos do boi gordo

Coeficiente Erro Padrao Valor P
Intercepto 0,000584  0,000242 0,0157 *
IBt 0,001456  0,010356  0,8881
IBt; -0,016835 0,011750 0,1519
IBt, 0,011460  0,010674  0,2830
IBt; 0,005975 0,009114  0,5121
1Bty 0,012966  0,010275  0,2070
Ibqt -0,031068 0,022585  0,1689
IBqt, 0,016781 0,025576  0,5118
IBqt, -0,003252  0,022128  0,8831
AR(1) 0,413432  0,140003 0,0031 *
MA(1) -0,298864  0,149015 0,0449 *
Equag¢do Variancia
Intercepto 0,000001 2,56E-07  0,0000 *
RESID(-1)"2 0,038004  0,003967 0,0000 *
GARCH(-1) 0,942247  0,005249  0,0000 *

* estatisticamente significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.

4.1.2 Café Arabica & Mercado de A¢bes

As fungdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial para a série de retornos do café

arabica (Anexo B) também indicam a presenca de autocorrelacdo e conforme sugere o critério

de Informacao de Akaike (menor AIC), o melhor modelos para corrigir e 0 ARMA (2,1).
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Tabela 12 — Possiveis modelos ARMA para o café arabica e selecao via AIC

Modelo Verossimilhanga AIC

ARMA(1,0) 6123,25 -12212,5
ARMA(1,1) 6123,86 -12211,71
ARMA(2,1) 6127,58 -12217,16
ARMA(1,2) 6127,58 -12217,15

Fonte: resultados da pesquisa.

Observando o resultado da regressdo (Tabela 13), nota-se que os coeficientes do AR(1),
MA(1), MA(2), IBt, EBt;, IBt, e IBt; associados a essa regressdo sdo estatisticamente

significativos.

Tabela 13 — Coeficientes da regressdo entre café arabica e IBt e Ibqt

Coeficiente FErro Padrdo Valor P

Intercepto 0,000 0,000 0,721
1Bt 0,191 0,022 0,000 *
IBt; 0,101 0,022 0,000 *
IBt, 0,056 0,022 0,013 *
IBt; 0,052 0,020 0,009 *
1Bty 0,027 0,020 0,178
IBt;s 0,003 0,020 0,886
Ibqt -0,005 0,050 0,921
IBqt, -0,049 0,049 0,325
IBqt, -0,025 0,050 0,623
AR(1) -0,459 0,247 0,063 *
MA(1) 0,456 0,247 0,065 *
MA(2) -0,055 0,022 0,010 *

* estatisticamente significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.

Porém, assim como para o boi gordo, o resultado do teste de Ljung e Box (1978)
apresentado na Tabela 14 nao permite rejeitar a hipotese nula de que ndo héa autocorrelagao

entre os residuos.
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Tabela 14 — Teste de Ljung e Box para os residuos ao quadrado

y-quadrado Lag Valor P

0,49 5 0,9925
1,77 10 0,9978
9,08 15 0,8734
21,20 20 0,6816
27,65 25  0,5892

Fonte: resultados da pesquisa.

Havendo autocorrelagdo entre os residuos utiliza-se um modelo ARCH/GARCH para
estimar a volatilidade condicional. Os resultados desta regressdao (Tabela 15) indicam uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa entre os retornos do café ardbica e IBt, EBt,,
IBt,, IBt; e MA(1). No entanto, ha uma relacdo negativa entre os retornos do café ardbica no
tempo presente e na primeira e segunda defasagem.

Considerando a correlagao positiva, mas nao perfeita (<1) entre os retornos deste contrato
futuro e os retornos do IBOVESPA, pode-se considerar que o café ardbica quando adicionado
em carteiras de acdo atua como diversificador.

Tabela 15 — Modelo ARMA (2,1)-GARCH(1,1) para a série de retornos do café arabica

Coeficiente Erro Padrio Valor P

Intercepto 0,000156 0,000376  0,6779
IBt 0,216245 0,020645  0,0000 *
IBt; 0,099341 0,022978  0,0000 *
IBt, 0,048764 0,020671  0,0183 *
IBt; 0,052980 0,019951  0,0079 *
IBt, 0,025705 0,019304  0,1830
IBqt -0,007381 0,042813  0,8631
IBqt; -0,036092 0,041329  0,3825
IBqt, -0,034586 0,046197  0,4541
AR(1) -0,756818 0,170227  0,0000 *
AR(2) -0,050725 0,022522  0,0243 *
MA(1) 0,741569 0,169713  0,0000 *
EquagaoVariancia

Intercepto 8,67E-06 1,36E-06  0,0000 *
RESID(-1)"2 0,032897 0,004210  0,0000 *
GARCH(-1) 0,943137 0,006261  0,0000 *

* estatisticamente significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.
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4.2 Retornos das Carteiras Estatica e Dinamica

Utilizando o método de Markowitz para formacao de carteira, obteve-se a fronteira
eficiente de uma carteira formada com boi gordo e café arabica, tornando possivel analisar a
relacdo entre os retornos dos dois contratos futuros em relagdo aos retornos do IBOVESPA.
Entre as possiveis carteiras formadoras da fronteira eficiente, o investidor propenso ao risco
devera escolher a que apresenta maior retorno, ja o avesso ao risco devera optar pela de menor
variancia.

Considerando a carteira formada utilizando a estratégia estética, ou seja, o investidor
entrard comprado em BGI e ICF e mantera sua posi¢ao durante todo o tempo, obteve-se como
carteira 6tima (ponto de minimo risco) a carteira composta por 77,2% de BGI e 22,8% de
ICF. Esta apresenta uma variancia ainda menor que a apresentada pelo boi gordo € um retorno
superior, conforme ¢ possivel observar na Figura 10.

O segundo cendrio considera os retornos obtidos com uma carteira formada com BGI e
ICF, todavia a posi¢do assumida pelo investidor varia entre comprada ¢ vendida conforme
sugere o indicador de analise técnica média movel. Neste caso, a carteira 6tima de Markowitz

que apresenta o menor risco ¢ formada com 78,25% de BGI e 21,75% de ICF (Figura 11).
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Figura 10 — Fronteira eficiente de Markowitz e carteira 6tima para estratégia estatica

Fonte: elaborag@o propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011
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Figura 11 — Fronteira eficiente de Markowitz e carteira 6tima para estratégia dindmica

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011

Comparando os resultados apresentados pelas duas carteiras, nota-se que o retorno
médio diario da carteira dinamica (0,049%) € superior ao retorno médio da carteira estatica
(0,040%). 0

No entanto, o teste t referente a compara¢ao das médias ndo permite afirmar que estas
sao diferentes. Comparando o retorno médio da carteira estatica com o retorno médio da
carteira dindmica tem-se que a estatistica t = 0.322 ¢ menor que o valor critico bi-caudal
1.96, ou seja, ndo se rejeita a hipotese Hy de que as medias ndo diferem significativamente.

Quanto a variancia e desvio padrdo, a carteira dinamica por apresentar menor variancia

e desvio parece oferecer menor risco.

Tabela 16 — Estatistica descritiva dos retornos diarios para estratégia estatica e dindmica

Carteira Média Variancia Desvio Padrdo Assimetria Curtose
Estatica 0,040% 0,0079% 0,889% 0,51 6,13
Dinamica 0,049% 0,0077% 0,877% -0,14 6,87

Fonte: resultados da pesquisa.
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No que se refere a assimetria, a distribui¢ao dos retornos da carteira estatica apresenta

assimetria positiva, ou seja, a mediana ¢ a moda sdo inferiores a média. Ja a carteira cuja

estratégia ¢ a dindmica, a assimetria ¢ negativa - a mediana e a moda estdo acima da média.
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Figural2 — Distribui¢@o dos retornos obtidos com carteira formada por BGI e ICF através de

estratégia estatica (posi¢cao comprada)
Fonte: elaboracdo propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011
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estratégia dinamica
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da BM&FBOVESPA, 2011
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4.2.1 Estratégia Estatica & Mercado de A¢des

As fung¢des de autocorrelacdo e autocorrelagdes parciais (Anexo C) indicam a presenga de
autocorrelacdo na série de retornos resultantes de investimento em boi gordo (77,2%) e café
arabica (22,8%). De acordo com o critério de Akaike (1974) apresentados na Tabela 17, o
melhor modelo para corrigir as autocorrelagdes desta série e o ARMA (1,0), posto que

apresenta o menor AIC quando comparado aos demais.

Tabela 17 — Modelos ARMA para a série de retornos da carteira estatica e selecao via AIC

Modelo Verossimilhanca AIC

ARMA(1,0) 7964,04 -15894,08
ARMA(2,0) 7964,62 -15893,23
ARMA(1,1) 7964,82 -15893,63
ARMA(1,1) 7956,43 -15878,85
ARMA(2,1) 7964,83 -15891,66
ARMA(1,2) 7964,84 -15891,67

Fonte: resultados da pesquisa.

Observando o resultado da regressdo (Tabela 18), nota-se que os coeficientes do AR(1),

IBt e IBt; sdo estatisticamente significativos, mas positivos.

Tabela 18 — Coeficientes da regressdo entre retornos da carteira estatica e do IBt e Ibtq

Coeficiente FErro Padrio Valor P

Intercepto 0,000 0,000 0,111
ARI1 0,089 0,020 0,000 *
IBt 0,035 0,010 0,001 *
IBt,; 0,002 0,010 0,826
IBt, 0,031 0,010 0,003 *
IBt; 0,017 0,009 0,070
1Bty 0,015 0,009 0,102
IBt;s 0,002 0,009 0,860
IBqt 0,001 0,023 0,978
IBqt; 0,013 0,023 0,562
1Bqt, -0,018 0,023 0,435

* estatisticamente significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.
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Assim como para a série de retornos do boi gordo e do café arabica, apenas o modelo
ARMA nao foi suficiente para ajustar o modelo, posto que o teste de Ljung e Box (Tabela 19)
indica presenca de autocorrelagdo nos residuos. Sendo assim, um modelo ARCH/GARCH

deve ser utilizado para corrigir a varidncia condicional.

Tabela 19 — Teste de Ljung e Box para os residuos ao quadrado

y-quadrado Lag Valor P

2,55 5 0,769
4,91 10 0,897
13,54 15 0,561

17,22 20 0,639
24,10 25 0,514
35,25 30 0,234

Fonte: resultados da pesquisa.

Na Tabela 20 seguem os resultados do modelo ARMA (1,0)-GARCH(1,1). Os
coeficientes IBt e IBt; continuam sendo significativos e IBt; também passou a ser. Porém,
todos apresentaram correlacao positiva € nao perfeita com os retornos da carteira estatica o
que leva a conclusdo de que a inclusdo de contratos futuros do boi gordo e café ardbica em
carteiras de agdes resulta em diversificacdo e consequentemente redug¢do do risco, mas nao
atuam como porto seguros para momentos de crise. Os coeficientes de IBtq e IBtq, sao

negativos, porém nao sao estatisticamente significativos.
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Tabela 20 — Modelo ARMA (1,0)-GARCH(1,1) para a série de retornos da carteira estatica

Coeficiente Erro Padrao P-valor

Intercepto 0,000453 0,000200 0,0233 *
IBt 0,045008 0,009327  0,0000 *
IBt; 0,010285 0,010897  0,3452
IBt, 0,025738 0,009931  0,0095 *
IBt; 0,015708 0,008869 0,0765 *
1Bty 0,016080 0,009240 0,0818
IBt;s 0,002373 0,008337  0,7759
IBqt -0,021892 0,020234  0,2793
IBqt, 0,004543 0,021970  0,8362
IBqt, -0,013753 0,021124 0,5150
AR(1) 0,068236 0,021315 0,0014 *
Equagdo Variancia

Intercepto 1,65E-06 2,71E-07  0,0000 *
RESID(-1)"2 0,032637 0,004021  0,0000 *
GARCH(-1) 0,946991 0,005875 0,0000 *

* estatisticamente significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.

4.2.2 Estratégia Dindmica & Mercado de A¢oes

Para a carteira formada com 78,25% de BGI e 21,75% de ICF e cujas posi¢des variam
conforme sugere o indicador de andlise técnica média modvel também apresenta
autocorrelacdo nos residuos (Anexo D) e o modelo que melhor se ajustou para corrigir tais

autocorrelagdes foi o ARMA (1,0), conforme se pode observar na Tabela 21.

Tabela 21 — Possiveis modelos ARMA para retornos da carteira dinamica e sele¢ao via AIC

Modelo Log likelihood AIC

ARMA(1,0) 8009,52 -15985,04
ARMA(1,1) 8009,53 -15983,07
ARMA(1,1) 8001,92 -15969,84
ARMA(2,1) 8009,53 -15981,07
ARMA(1,2) 8009,50 -15981,07

Fonte: resultados da pesquisa.
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Observando o resultado da regressao, nota-se que apenas os coeficientes do AR(1), IBt e
IBqt sdo estatisticamente significativos. A relacdo entre os retornos da carteira de contratos
futuros e o IBOVESPA durante todo o periodo ¢ positiva, mas a relagdo entre a carteira e o

IBOVESPA em momentos de crise conforme o esperado ¢ negativa.

Tabela 22 — Coeficientes da Regressao entre retornos da carteira dindmica e IBt e IBtq

Coeficiente Erro Padrao Valor P

Intercepto 0,000 0,000 0,130
AR(1) 0,107 0,020 0,000 *
IBt 0,048 0,010 0,000 *
IBt; 0,014 0,010 0,166
IBt, 0,004 0,010 0,704
IBt; 0,011 0,009 0,208
1Bty 0,006 0,009 0,546
IBts 0,014 0,009 0,126
IBqt -0,048 0,023 0,037 *
IBqt; -0,008 0,023 0,726
1Bqt, -0,024 0,023 0,290

* estatisticamente significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.

Para validar o modelo foi utilizado o teste de Ljung e Box (Tabela 23). O resultado do

teste, assim como para as séries anteriores, indicou a presenca de autocorrelagio nos residuos.

Tabela 23 — Teste de Ljung e Box para os residuos ao quadrado

y-quadrado Lag Valor P

1,90 5 0,8619
4,72 10 0,9088
14,01 15 0,5245

15,39 20 0,7435
17,91 25 0,8460

Fonte: resultados da pesquisa.

Para corrigir estas autocorrelagdes utilizou-se 0 modelo ARMA (1,0) - GARCH(1,1).

Os resultados da regressdao indicam que os coeficientes de IBt, IBtq e AR(1) sao
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estatisticamente significativos, todavia IBt e AR(1) sdo positivos enquanto IBtq e negativo.
Ou seja, a relagao entre os retornos do IBOVESPA em momentos de crise e os retornos da
carteira dindmica como esperado ¢ negativa, mas a soma dos coeficientes estatisticamente
significativos ¢ maior que zero o que leva a conclusdo de que a carteira dinamica também atua

como diversificador quando adicionada a carteira de agdes.

Tabela 24 — Modelo ARMA (1,0)-GARCH(1,1) para a série de retornos da carteira dindmica

Coeficiente Erro Padrdao Valor P

Intercepto 0,000319 0,000204 0,1173
IBt 0,048409 0,009781 0,0000 *
IBt; 0,014344 0,010516 0,1725
IBt, 0,006058 0,009864 0,5391
IBt; 0,013513 0,008829 0,1259
1Bty 0,006987 0,009331 0,4540
IBt; 0,010785 0,008241 0,1906
IBqt -0,039984 0,020342 0,0494 *
IBqt; -0,001043 0,022573 0,9631
IBqt, -0,030754 0,021389 0,1505
AR(1) 0,104878 0,022780 0,0000 *
Equagao Variancia

Intercepto 2,04E-06 3,20E-07 0,0000 *
RESID(-1)"2 0,030006 0,003932 0,0000 *
GARCH(-1) 0,943262 0,006896 0,0000 *

* estatisticamente significativo a 5%
Fonte: resultados da pesquisa.
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5 CONCLUSAO

No decorrer da crise econdmica de 2008 e 2009 notou-se na midia internacional um
grande interesse por parte dos investidores pelo mercado de commodities agropecuarias, haja
vista que o mercado de agdes apresentava forte tendéncia de queda, enquanto os pregos dos
alimentos no longo prazo apresentavam tendéncia de alta. Sendo assim, surgiu a motivagao
para analisar a relagdo entre os contratos futuros agropecuarios ¢ o mercado de acdes no
Brasil, at¢ mesmo para verificar a possibilidade das commodities negociadas na
BM&FBOVESPA se comportarem como portos seguros durante os momentos de crise.

No entanto, analisando a evolugdo do volume de contratos negociados na
BM&FBOVESPA ja foi possivel identificar que em 2009, no auge da crise, o niimero de
contratos futuros agropecudrios negociados reduziu 38% em relagdo ao nimero de contratos
negociados em 2008. A queda na demanda por contratos futuros s6 ndo foi maior que a queda
por contratos futuros da divida externa, mas a demanda por contratos futuros do ouro,
derivativo mundialmente reconhecido como porto seguro para momentos de crise, apresentou
crescimento de 4,3% em 2009 em relagdo ao ano anterior.

Mesmo assim, diversos trabalhos em ambito internacional e nacional que analisaram a
relagdo entre commodities agropecudrias e mercado de agdes encontraram resultados bastante
positivos, decorrentes da adicdo destes contratos em carteiras de agdes e titulos. De forma
similar, neste trabalho foi possivel identificar que o contrato futuro do boi gordo, que em 2010
representou 50% dos contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA, atua como hedge em
relacdo ao mercado de agdes, pois em longos periodos de tempo e também em periodos de
crise ndo ha correlagdo entre esses mercados. O boi gordo, apesar de apresentar um retorno
médio esperado inferior ao contrato futuro do café arabica e IBOVESPA, também apresenta
uma variancia significativamente inferior sendo, portanto, uma boa opcdo de investimento
para redugdo de risco da carteira.

Ja o contrato futuro de café arabica mostrou-se positivamente, mas nao perfeitamente,
correlacionado ao IBOVESPA, o que o coloca na categoria de ativo diversificador. De acordo
com os resultados da regressao, o café arabica ¢ positivamente correlacionado ao IBOVESPA

no periodo to, t;, to e t3, ou seja, retornos de IBOVESPA de trés dias anteriores ainda
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impactam os retornos do café ardbica. Vale lembrar que este contrato apresenta um retorno
médio esperado superior ao boi gordo, assim como uma variancia média esperada também
superior.

Ao analisar a possibilidade da utiliza¢do conjunta dos contratos futuros agropecudrios,
foi possivel estabelecer uma carteira com posicao estatica, comprada durante todo o periodo -
composta por 77,2% boi gordo e 22,8% de café¢ aradbica — cuja variancia mostrou-se inferior a
varidncia apresentada pelo boi gordo e o retorno superior. Tal carteira também ¢
positivamente correlacionada ao IBOVESPA nos periodos ty, t; e t3, mas sua correlacdo ¢é
menor.

Além da carteira estatica, também foi analisada a relagdo entre os retornos de uma
carteira com posi¢des dindmicas (comprado e vendido) formada por 78,25% de boi gordo e
21,75% de café arabica. Simplesmente comparando o retorno médio esperado e a variancia
esperada das carteiras, notou-se que a carteira dindmica apresenta uma média didria superior e
uma variancia esperada inferior. Além disso, a carteira dindmica apresenta uma maior
freqliéncia de retornos acima da média (assimetria negativa), enquanto a carteira estdtica
apresenta uma maior freqiiéncia de retornos abaixo da média (assimetria positiva).

Os resultados da regressdo entre carteira dindmica e IBOVESPA indicam presenca de
correlagdo positiva entre o IBOVESPA em t; e correlagdo negativa do IBOVESPA em
periodos de crise, ou seja, a relagdo entre os retornos do IBOVESPA em momentos de crise e
os retornos da carteira dindmica como esperado ¢ negativa, mas a soma dos coeficientes
estatisticamente significativos ¢ maior que zero o que leva a conclusdo de que a carteira
dindmica também atua como diversificador quando adicionada a carteira de agoes.

Em suma, os resultados deste trabalho estdo em linha com os resultados de diversos
autores os quais provaram que os contratos futuros sdo boas opg¢des de investimento para
diversificacdo de carteiras, no entanto, ndo se pode afirma que o mercado futuro de

commodities atua como porto seguro para o mercado de acdes em periodos de crise.
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Anexo A - Fung¢do de auto-correlagdo (f.a.c) e auto-correlagdo parcial (f.a.c.p) para a série do

boi gordo
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Anexo B - Fung¢do de auto-correlagdo (f.a.c) e auto-correlacao parcial (f.a.c.p) para a série de

retornos do café arabica em posi¢cdo comprada
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Anexo C - Fungdo de auto-correlagdo (f.a.c) e auto-correlacao parcial (f.a.c.p) para a série de

retornos da carteira estatica
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Anexo D - Funcao de auto-correlacdo (f.a.c) e auto-correlagdo parcial (f.a.c.p) para a série de

retornos da carteira dinamica
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