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FUTUROS AGROPECUARIOS EM
PORTFOLIOS DE MAXIMA UTILIDADE
ESPERADA!
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Resumo: Este estudo analisou a composi¢a@o de portfélios de maxima utilidade esperada,
considerando agdes, titulos de renda fixa, ouro, d6lar e contratos futuros agropecuarios,
negociados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), no periodo
de 1994 a2007. A partir das combinag¢des 6timas de risco-retorno, seguindo o algoritmo
de Markowitz, e do uso de uma fung¢@o utilidade quadratica, com adocao de diferentes
graus de aversdo ao risco, foram obtidas as carteiras de méaxima utilidade esperada. No
periodo completo, os derivativos agropecudrios ndo estiveram presentes nesses portfolios.
Porém, com a divisdo da amostra em dois e trés periodos, tais papeis foram incluidos
nos intervalos de tempo pertencentes a década de 2000. Além disso, em geral, com o
aumento da aversao ao risco, a participacio desses titulos na carteira teve queda.

Palavras-chave: Portf6lio, contratos futuros agropecudrios, utilidade.

1. Introducao

Os contratos futuros representam um tipo de derivativo transacionado,
exclusivamente, em bolsas de mercadorias, em que sdo estabelecidos
acordos de compra e venda de um ativo, para certa data futura, a um
preco predeterminado. A negociacao de tais papeis permite, por um lado,
que as partes envolvidas se protejam contra oscilagcdes nao desejadas
nos precos de commodities ou de ativos financeiros subjacentes aos
contratos, mediante operagdes de hedge, e, por outro, que agentes
especuladores negociem tais papeis, com o objetivo de obterem ganhos

' Recebido em: 12/06/2009; Aceito em:11/09/2009.

2 Professor no Instituto de Economia da Universidade de Campinas — UNICAMP, Campinas, SP. E-mail:
rodrigolanna@eco.unicamp.br.

3 Professor Titular no Departamento de Economia, Administragéio e Sociologia da ESALQ/ USP, Piracicaba,
SP. E-mail: gscbarro@esalq.usp.br.

215



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.7, N° 2

com as oscilagdes dos pregos futuros, utilizando-os como titulos de renda
varidvel.

Verifica-se que, a partir da década de 90, a transacdo de derivativos com
vistas em investimento tem tido expans@o no mercado financeiro mundial.
Conforme o Center for International Securities and Derivatives Markets
(2006), entre 1995 e 2005, nos Estados Unidos, os ativos administrados
por Commodity Trader Advisor (CTA) e por Commodity Pool Operator
(CPO), nos chamados managed futures, cresceram de US$ 22 bilhoes
para US$ 132 bilhdes*. Segundo esta mesma fonte, investidores
institucionais e bancos de investimento t€m incluido os managed futures
em seus portfélios, tendéncia que também pode ser constatada no Brasil.
Conforme Quaranta (2007), os fundos de pensao brasileiros vém utilizando,
de forma crescente, os mercados futuros, mesmo que de forma ainda
timida, com fins de hedge e de investimento. Fundos multimercados
alavancados tém feito uso de tais papeis em busca de maiores
rentabilidades, assumindo riscos mais elevados.

Nesse contexto incluem-se os contratos futuros agropecudrios. A alocagio
desses derivativos em carteiras de investimento tem sido analisada desde
o final da década de 70 e inicio da de 80, com os trabalhos seminais de
Greer (1978) e Bodie e Rosansky (1980). O interesse fundamental nesses
titulos baseia-se na baixa correlacdo de seus retornos com as
rentabilidades das a¢des e titulos de renda fixa, o que permite uma possivel
diversificac@o de risco e aumento na performance do portfélio.

As pesquisas sobre o tema avangaram nas décadas posteriores, sendo
as mais recentes, para os mercados norte-americanos, as de Jensen et
al. (2000), Jensen et al. (2002), Edwards e Caglayan (2001), Egelkraut
et al. (2005), Akey (2005), Erb e Harvey (2006), Gorton e Rouwenhorst
(2006), Idzorek (2006), You e Daigler (2007) e Szado (2009). No Brasil,
podem-se apontar Mattos e Ferreira Filho (2003), Costa e Piacenti (2008)
e Silveira e Barros (2009).

4 Os managed futures consistem em um tipo de fundo de investimento cuja carteira € formada por contratos de
derivativos financeiros (titulos, moedas e indices de acdes) e de commodities (graos, metais, animais, alimentos
e combustiveis). A negociagio de tais papeis € feita por CTA e, ou, CPO, em que se utiliza, em geral, andlise
técnica para a decisdo de compra ou de venda.
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Tais trabalhos utilizaram, em geral, o Modelo de Média e Variancia, exceto
You e Daigler (2007) e Costa e Piacentini (2008), que fizeram uso da
metodologia de Value at Risk. Verificou-se, em grande parte das analises,
a existéncia de ganhos de performance com a inclusao de futuros sobre
commodities em carteiras de agdes e titulos. Porém, em um contexto
isolado, o investimento nesses derivativos nao foi, em boa parte dos artigos,
uma estratégia vidvel, ja que representou alto risco para o retorno médio
observado.

No entanto, verifica-se que os impactos na utilidade esperada do
investidor, quando da inclusdo de contratos futuros sobre commodities
em uma carteira, ndo foram levados em conta. Anson (1999) inseriu tal
aspecto, partindo de um portfélio composto por agdes e titulos negociados
nos Estados Unidos. Assim, em vez de analisar os portfélios 6timos com
o0 Modelo de Média e Variancia, esse autor avaliou como a politica de
investimentos é guiada, quando se considera a maximizacao da utilidade
esperada do investidor. Ao se utilizar uma fungdo utilidade quadratica, os
resultados indicaram que, a medida que se elevava a aversdo ao risco,
havia aumento na participagdo dos contratos futuros no portfélio. A
explicacdo para tal fato consistiu no potencial que esses derivativos
possuiam para diversificar o risco da carteira.

Nesse contexto, o presente estudo objetivou analisar a composi¢ao das
carteiras de méaxima utilidade esperada, no periodo de 1994 a 2007,
considerando acdes, titulos de renda fixa, ouro, délar e futuros
agropecudrios, sendo estes ultimos negociados na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). Assim, busca-se avaliar,
adotando diferentes graus de aversdo ao risco do investidor, qual a
participacdo desses derivativos nos portfélios 6timos.
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2. Metodologia

Com vistas em atingir os objetivos expostos, adota-se a metodologia
aplicada em Anson (1999). O comportamento do investidor segue uma
funcido de utilidade quadratica, como apresentada na equagdo (1).

EU,)=u,-c>b, (1)

em que E(U) € a utilidade esperada do investidor; up*, retorno esperado
otimo da carteira; o zp*’ varidncia 6tima dos retornos do portfélio; € b,
medida de aversdo ao risco. Seguindo o trabalho de Anson (1999) e de
Fabozzi et al. (2006), definem-se cinco valores para b.: 0,0; 0,5; 1,0; 2,0
€ 4,0. Quanto maior b,, mais avesso ao risco serd o agente.

As combinagdes 6timas de risco-retorno sio obtidas pelo algoritmo de
Markowitz (1952, 1956 e 1959) — Modelo de Média e Variancia, no qual,
para certo nivel de risco do portfélio, 6, = Gy , maximiza-se o retorno
médio (FABOZZI et al., 2006) — equagio (2).

max x'u
x

2

Sujeito a: 0, =vx'Qx ZX,:I ; 0<X,<1 emque,i=1,..,n
i=1

em que x’ U representa o retorno médio da carteira, 1 .; x’ € um vetor de
ordem (1 x n), em que estdo presentes os pesos de cada ativo individual;
e X pertence ao portfélio (i =1, 2, ..., n). A soma de tais pesos deve ser
igual aum, ndo sendo permitido, neste trabalho, que qualquer ativo possua
peso inferior a zero e, ou, superior a um (inexisténcia de vendas a
descoberto). J4 1 consiste em um vetor (n X 1) de retornos esperados
dos ativos individuais, ui, obtidos mediante o calculo de médias aritméticas
das rentabilidades do papel em questdo; o, € o risco da carteira,
representado pelo desvio-padrio de seus retornos, sendo Q igual a matriz,
de ordem (nx n), de covaridncia das rentabilidades dos n papeis, sendo
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tal medida calculada dois a dois — titulos i e j (0;; ). Sendo i = j, tem-se

orisco individual de cada ativo.

Cabe observar que na anélise individual do ativo utiliza-se a razdo de
Sharpe (RS) — equagdo (3). Quanto maior RS, melhor o desempenho do
ativo.

RS=—"1 1 3)

em que R € a taxa de juros livre de risco, representada pela taxa Selic.

As combinagdes 6timas de risco-retorno sio obtidas tanto para a carteira
inicial (composta por a¢des, titulos, ouro e ddlar), como também para os
portfélios formados pelos ativos citados mais os futuros agropecudrios,
no periodo de 1994 a 2007. O ativo somente serd considerado na andlise
se apresentar série de retorno, em todo periodo em estudo. Assim, com
vistas em contemplar os derivativos que nio tiveram negociacdes nos
anos iniciais, em outros estudos também se divide a amostra em dois
(1994 22000 € 2001 a2 2007) e trés periodos (1994 a 1998, 1999 a 2003 e
2004 a 2007).

Duas questdes precisam ser observadas sobre o método a ser usado.
Em primeiro lugar, no Modelo de Média e Variancia, pressupde-se que
os precos dos ativos tenham distribuicdo normal ou, alternativamente,
que os agentes, em suas funcdes utilidade, concentrem-se apenas na
média e na varidncia da distribui¢do. Em segundo lugar, a utilizacdo de
uma funcio utilidade quadratica justifica-se pelo fato de suas variaveis
de interesse serem exclusivamente os dois primeiros momentos da
distribuicdo dos retornos da carteira, como é demonstrado a seguir
(ELTON et al., 2004; FABOZZI et al., 2006).

A partir de um horizonte temporal de um periodo, o problema de

maximizagdo da utilidade esperada, E[U(W))], € representado pela
equagdo (4).
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max E[uW,)|= EUW, 1 +x w)l}

Sujeitoa:zxi =1. )

i=1

emque W, e W, sdoiguais a riqueza inicial € apés um periodo do investidor,
respectivamente.

Admitindo uma funcio utilidade quadratica, do tipo
UW)=W-bW?, Q)

chega-se a

E[U(W,)]=E(W-bW)
= E(W,)-bE (W)

=EW)-blo2+[EW) T}

(6)

em que 0. = E(le )—':E(W1 ):|2 .

Assim, verifica-se que a utilidade esperada do agente somente depende
dos dois primeiros momentos da distribui¢do de probabilidade de W.

Vale observar, no entanto, que tal abordagem possui limitagdes. Em relagao
a hipdtese da distribuicao normal, verifica-se que grande parte dos ativos
financeiros ndo se distribui normalmente. Quanto ao uso funcio quadritica,
nota-se que, além da hipétese de a auséncia de saciedade (preferéncia
por mais riqueza a menos riqueza) ser obedecida apenas em determinado
intervalo de valores de W, a funcdo apresenta aversdo absoluta e aversio
relativa crescentes a risco — ou seja, a medida que o agente aumenta W,
o montante aplicado em ativos de risco e a participag@o desta aplicacio
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tém queda’. Adicionalmente, ao considerar o desvio-padrao como medida
de risco, postula-se que o investidor seja avesso, na mesma magnitude, a
desvios que ocorrem abaixo e acima da média.

Entretanto, na defesa do uso de tais hipdteses ha véarios argumentos.
Damodaran (2009: p. 88 e 89) mencionou que os defensores de tal
abordagem

“... justificam uso da distribuicdo normal ao afirmarem que os
retornos podem obedecer a distribuicdo lognormal (em cujo caso o
logaritmo dos retornos deve obedecer a distribuicdo normal). Eles
também argumentam que os retornos sobre as carteiras (e ndo sobre
acdes individuais) sdo mais simétricos e, portanto, estdo mais
proximos da normalidade, sobretudo em periodos curtos de tempo”.

Além disso, esse autor enfatizou que a parcimdnia é fator principal para
a adocdo de tal abordagem. Neste aspecto, Fabozzi et al. (2006) citaram
alguns estudos (Pulley, 1981; Kroll et al., 1984; Cremers et al., 2003), os
quais demonstraram que os ganhos ao adotar modelos mais complexos e
préximos da realidade, em relagdo ao Modelo da Média e Variancia, sdo
bastante pequenos.

2.1. Posigbes com futuros agropecudrios

Este trabalho considerou seis posi¢des em futuros agropecudrios da
BM&FBOVESPA. Quatro delas consistem em estratégias estéticas,
baseadas na compra ou na venda de contratos de primeiro vencimento
ou de prazo minimo de seis meses até a expiragio®, em que é mantida a
mesma posi¢io até o ultimo dia de negociagio’.

> Outros tipos de fungéo utilidade podem ser considerados, tais como logaritmica, exponencial, poténcia, linear,

entre outras. As fung¢des logaritmicas, por exemplo, atendem as condi¢des de nao saciedade, aversdo ao risco,
aversdo absoluta decrescente e aversao relativa constante. Uma andlise de cada uma delas foi feita por Elton et
al. (2004), Fabozzi et al. (2006) e Damodaran (2009).

No caso de inexisténcia de liquidez para este prazo, utiliza-se o derivativo de maior prazo até o vencimento.
Os contratos sem cldusula de liquidagdo financeira no vencimento possuem cotacdes consideradas até o dia
anterior ao inicio do perfodo de emisséo do aviso de entrega. Além disso, cabe mencionar que derivativos com
cotacdes em ddlares tiveram seus precos convertidos pela PTAX média de compra e venda do dia.
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As duas outras posicdes sdo dindmicas, obtidas a partir de médias méveis
de 21 e de 126 dias tteis sobre os precos futuros de primeiro vencimento,
dado que sdo indicadores bastante utilizados pelos agentes de mercado,
para mostrar tendéncia de curto prazo (21 dias tteis) e de longo prazo
(126 dias uteis). Desenvolve-se uma regra de negdcios em que 0s
contratos serdo comprados (vendidos), se o preco de ajuste estiver acima
(abaixo) da média mével em questdo, pois tal situagdo indicard tendéncia
de alta (baixa). O uso de tal instrumento se deve a possibilidade de criar
uma regra de negociacdo sem critérios subjetivos.

Cabe, ainda, salientar que o trabalho tem as seguintes hipéteses: a) Custos
com corretagem e impostos iguais a zero; b) Inexisténcia de alavancagem
— ao transacionar contratos, os agentes depositam colaterais no valor de
100% do derivativo, como feito em Bodie e Rosansky (1980), Fortenbery
e Hauser (1990) e Gorton e Rouwenhorst (2006); c) As margens de
garantias ndo possuem rendimentos — com isso, a rentabilidade do
derivativo € baseada somente na variag¢do do preco futuro da commodity;
d) Nas posicdes dindmicas, o agente somente altera sua posi¢do (para
comprado quando estava anteriormente vendido ou vice-versa) no
primeiro dia ttil do més, a partir da sinalizacio da regra verificada no dia
anterior — ndo se permite, portanto, mudanca de posi¢do em um mesmo
més, com vistas em amenizar os possiveis impactos que a hipdtese de
inexisténcia de custos de corretagem teria sobre os resultados.

2.2. Dados do estudo

Os dados utilizados no estudo consistem nos pregos dos ativos
componentes da carteira de investimento em andlise, que sdo: a) Acdes
representadas pelo Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
IBOVESPA; b) Titulos de renda fixa, em que sdo utilizadas as taxas
ANBID® e SELIC; c) Ouro, cujos pregos a vista sao obtidos na
BM&FBOVESPA; d) Délar, que representa os investimentos atrelados

8 Taxa calculada pela Associagio Nacional dos Bancos de Investimento, formada pela média das rentabilidades
prefixadas, ponderadas pelos montantes captados, dos Certificados de Depdsito Bancirio - CDB, Certificados
de Depésito Interfinanceiro - CDI e dos Recibos de Depésito Bancério - RDB.
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a taxa de cambio R$/USS$, divulgada e calculada pelo Banco Central do
Brasil; e) Contratos futuros agropecudrios (de acticar, dlcool anidro, boi
gordo, café arabica, milho e soja), negociados na BM&FBOVESPA. A
amostra abrange o periodo de agosto de 1994 a dezembro de 2007 — 161
observagdes. Dentre os papéis atrelados as commodities, apenas 0s
futuros de café ardbica e boi possuem contratos negociados em todo o
periodo considerado®.

3. Resultados e discussao

No periodo de agosto de 1994 e dezembro de 2007, os futuros
agropecudrios apresentaram baixo desempenho (em razdo do pequeno
retorno médio e alto risco) e correlacdes em relacio aos titulos/acdes,
em geral, proximas a zero'® — Tabela 1. Tais constatagdes foram
condizentes com os resultados obtidos, em grande parte, nos artigos citados
na introdugdo deste trabalho. Vale observar que somente os futuros de
café e boi gordo foram considerados, pois constituiram os tinicos
derivativos que apresentaram negociagdo para o periodo completo. Ao
analisar, especificamente, esses derivativos, nota-se que, para o café, a
posi¢do dindmica com média mdvel de 126 dias uteis teve o maior retorno
(1,02% a.m.), enquanto para o boi gordo as posicdes compradas de
primeiro vencimento foram as mais rentdveis (0,46% a.m.). Além disso,
a volatilidade dos retornos, no mercado futuro de café, foi sempre 100%
superior aos resultados obtidos para os derivativos de boi gordo, levando
em conta as mesmas estratégias.

° O niimero de observagdes e o més inicial da amostra para os futuros agropecudrios foram: a) Agticar — 147
observagdes, com dados a partir de outubro de 1995; b) Alcool - 81, abril de 2000; ¢) Milho — 134, novembro
de 1996; d) Soja — 130, outubro de 1995; café e boi gordo — 161, agosto de 1994. Vale observar que os futuros
de alcool foram substituidos pelos derivativos de etanol, apds junho de 2007. Além disso, os futuros de soja
ndo apresentaram transagdes entre maio de 2001 e setembro de 2002. Adicionalmente, cabe notar que os futuros
de algodao, bezerro e café robusta ndo foram incluidos no estudo, devido a baixa liquidez de seus mercados.
Como a cotagio dos contratos futuros de café ardbica é em ddlar, sendo o mesmo verificado para o derivativo
de boi gordo, entre 1994 e 2000, verificou-se alta correlagao entre os retornos do ddlar e desses papeis. Altos
coeficientes também foram obtidos entre as rentabilidades do ouro e dos futuros em questdo, pois as cotagoes
deste metal e da taxa de cdmbio seguiram a mesma tendéncia.

10
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Tabela 1 — Retorno médio, risco e correlagbes entre as rentabilidades
dos ativos, entre agosto de 1994 e dezembro de 2007

Retorno

i1 . Razio de Correlagdes
. médio Risco
Ativo Sharpe
(% a.m)
(%a.m.)
(% a.m) Ouro IBOV Dolar SELIC ANBID
Ouro 115 776 008 1
IBOVESPA 2.20 9.85 004 002 !
Délar 0.60 6.85 017 084 0.18 !
SELIC 179 081 000 004 0.08 0,01 !
Taxa ANBID 175 0.77 005 005 0.09 0,01 0.97 !
Futuro de boi - CC 046 547 024 025 001 0.26 0.03 0,04
Futuro de café - CC 0,16 11,94 016 027 0.07 0.36 0.03 0.03
Futuro de boi - CL 034 505 029 038 0,04 043 0.02 0,04
Futuro de café - CL 023 1193 013 028 0.08 037 0,03 0,03
~ , Wk ~ Wk 092 o
Futuro de boi - DIN 1 20,10 548 034 022 0,01 026 0.25 0.22
S
Futuro de café - DIN | 045 119 011 020 0,02 021 0.00 0,00
~ 28 " ~ -
Futuro de boi - DIN 2 0,62 45 05 028 0,11 028 0.07 0,05
28 M ~ -
Futuro de café - DIN 2 102 1200 006 028 0,01 028 0,07 0.09

Fonte: Resultados da pesquisa.

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

VL= posig¢do vendida longa; VC= posicéo vendida curta; CL = posi¢éio comprada longa;
CC = posicdo comprada curta; DIN 1 = posic¢éo dindmica com média mével de 21 dias
uteis; DIN 2 = posi¢@o dinamica com média mével de 126 dias tteis.

A partir das combinagdes 6timas dos portfélios com e sem derivativos
agropecudrios e dos cinco valores do coeficiente de aversao ao risco do
investidor (b,), obtiveram-se as carteiras que levaram a utilidade maxima.
Tais portfélios foram compostos pelo IBOVESPA e, ou, titulos atrelados
a SELIC. Para os agentes neutros ao risco, b, = 0, a maior utilidade foi
atingida pela carteira formada integralmente pelo IBOVESPA. Com o
aumento da aversao ao risco, as agdes foram gradativamente substituidas
pelos papeis indexados a SELIC — Tabela 2. Nao houve, portanto,
participagdo dos futuros agropecudrios nas carteiras de méaxima utilidade,
Jjé que se notou fraco desempenho desses derivativos (perceptivel pelas
baixas razdes de Sharpe), o qual anulou o potencial desses papeis na
diversificacdo do risco da carteira.
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Tabela 2 — Retorno médio, risco e composicdo das carteiras que
maximizavam a utilidade do investidor, no periodo de 1994 a 2007

Retorno . Pesos na carteira (%)
A médio  NiS©
' (%a.m) (% am) Ouro IBOVESPA Délar SELIC ANBID Boi Café
L=0,0 2,20 9,85 - 100,00 - - - - -
L=0,5 1,95 3,96 - 39,51 - 60,49 - - -
L=1,0 1,88 2,37 - 22,71 - 77,29 - - -
L=2,0 1,86 1,93 - 17,91 - 82,09 - - -
L=4,0 1,81 0,99 - 5,91 - 94,09 - - -

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao dividir a amostra em dois periodos, as mesmas constatacdes feitas
valeram para os anos de 1994 a 2000,quais sejam, baixo desempenho
individual e correlagGes estatisticamente iguais a zero entre 0s retornos
dos futuros agropecudrios e as agdes/titulos. Novamente, somente 0s
contratos de café ardbica e boi gordo representaram os derivativos
agropecudrios.

Ja no intervalo de tempo 2001 e 2007, em que foram incluidas posi¢des
em futuros de milho, agucar e dlcool as ja existentes de café e boi gordo,
observou-se melhora no desempenho individual dos futuros agropecuarios,
quando analisadas posi¢cdes dindmicas com médias mdveis de 21 dias
uteis. A estratégia dinamica em futuro de milho, DINT1, teve retorno médio
relativamente elevado, 2,26% a.m, para um risco de 9,16% a.m, resultando
na maior razao de Sharpe, dentre os ativos considerados. Bons resultados
também foram constatados nas estratégias DIN1 de actcar e alcool,
como se verifica na Tabela 3. Vale ressaltar que somente foram
apresentados nesta tabela os dados das posi¢des curtas e dinamicas de
21 dias uteis em derivativos, pois foram as que obtiveram os melhores
desempenhos.
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Tabela 3 — Retorno médio, risco e correlagGes entre as rentabilidades
dos ativos, de janeiro de 2001 a dezembro de 2007

Ativo EE:{E;:{: ( ‘];lzc::l : ;}?{;E)?; Correlagoes

Ouro IBOV Délar SELIC ANBID
Ouro 140 640 0,01 1.00
IBOVESPA 200 762 0,09 030 1,00 .
Délar 0,05 5.87 022 073 " 062 - 1,00
SELIC 135 028 0,00 0.00 0.05 0.01 1,00
Taxa ANBID 134 0,27 0,04 -0.04 0,05 -0.05 0,94 1,00
Futuro de boi - CC 0,03 3,57 0,39 0.1 -0,06 0,07 -0.17 -0.14
Futuro de café - CC 038 898 -0,19 028 "ol 039 ™ 004 0,11
Futuro de milho - CC 1,16 9,25 -0,02 0.17 0,05 0.18 -0.11 -0.18
Futuro de agticar - CC 098 10,51 0,04 049 ™ 023 7 060 T 005 -0.04
Futuro de dlcool - CC 116 1074 0,02 030 70,09 024 7 011 0,03
Futuro de boi - DIN 1 024 356 031 0227 007 0.01 0,07 0,07
Futuro de café - DIN 1 025 8,98 0,18 -0.04 0.11 -0.04 0.13 0.04
Futuro de milho - DIN 1 226 9,16 0,10 -0.06 0,02 0.12 -0.10 0,07
Futuro de agticar - DIN 1 1,66 10,42 0,03 0,15 0,08 0,10 0,07 0,03
Futurode dlcool - DIN1 1,55 10,70 0,02 0,13 -0.08 0.09 001 -0.01

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: *** Significativo a 1%; ** significativo a 5%. VL= posi¢do vendida longa; VC=
posicdo vendida curta; CL = posi¢do comprada longa; CC = posi¢do comprada curta;
DIN 1 =posicido dindmica com média mdvel de 21 dias uteis; DIN 2 = posi¢do dinamica
com média mével de 126 dias tteis.

Quanto a analise das carteiras de maxima utilidade, entre 1994 e 2000,
as composi¢des foram baseadas em agdes (Ibovespa) e titulos de renda
fixa (Selic) — como ocorreu na anélise do periodo completo. Ja no intervalo
de 2001 a 2007, verificou-se, em todos os graus de aversao ao risco,
presencga de futuros agropecudrios — Tabela 4!!. Enquanto os agentes
com pouca aversdo a risco tiveram carteiras formadas especialmente
por futuros de milho e a¢des, os com alta aversido formaram boa parcela
dos portfélios com titulos de renda fixa — para b igual a 4, por exemplo,
os componentes do investimento foram os titulos de renda fixa (58,21%),

! Cabe mencionar que a Tabela 4 somente apresenta as participagdes dos ativos que tiveram peso diferente de
zero. Além disso, neste segundo periodo, exceto os derivativos de soja ndo foram incluidos na andlise, em razao
de nao ter sido observada negociacdo destes papeis entre maio de 2001 a setembro de 2002.

226



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

acoes (16,76%), futuros de milho (14,38%), ouro (7,87%) e futuros de
actucar (2,76%). A queda no peso dos derivativos agropecudrios com
aumento de b, deveu-se ao elevado risco desses papeis, em relag@o,
especialmente, aos titulos de renda fixa. Os resultados, portanto, foram
opostos aos de Anson (1999), que apontou aumento na participacdo dos
futuros no portfdlio, a medida que se elevava b, dada a capacidade de
tais papeis na diversificagcdo do risco da carteira.

Vale também destacar que os futuros, presentes nessas carteiras de
maxima utilidade, foram representados por posicdes dindmicas, o que
indica possivel superioridade de tais estratégias diante das estéticas.
Nesse sentido, a utilizacio de anélise grafica nesse tipo de investimento
ganha importancia.

Tabela 4 — Retorno médio, risco e composicdo das carteiras que
maximizavam a utilidade do investidor, no periodo de 1994 a 2000 e de
2001 a2007

Retorno . Pesos na carteira (%)
Periodo by Médio NSO Milho  Acicar
! % a.m
(%a.m) (% am) OQuro IBOVESPA SELIC ) )
0,0 2,26 9,16 - - - 100,00 -
0,5 2,15 6,06 - 42,82 - 57,18 -
2001-2007 1,0 2,10 5,53 2,03 46,29 - 47,69 4,00
2,0 1,80 3,23 13,84 29,83 2559 25,74 5,00
4,0 1,60 1,83 7,87 16,78 58,21 14,38 2,76

Fonte: Resultados da pesquisa.
M As participagdes em futuros de milho e agtcar foram obtidas a partir de estratégias
dinamicas (com utiliza¢do de médias méveis de 21 dias uteis).

Com a amostra dividida em trés periodos, também se verificou melhora
nos desempenhos individuais em relacio a analise com amostra completa.
Destacaram-se as estratégias estaticas de café, no primeiro periodo (1994-
1998), dindmicas de actcar (média mével 21 dias tteis), no segundo
intervalo de tempo (1999-2003), e dinamicas de soja e dlcool (média
mével 21 dias tteis), no dltimo periodo (2004-2007).
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Observou-se que, de 1994 a 1998, as carteiras de maxima utilidade foram
compostas por 100% de titulos atrelados a SELIC. J4 nos outros intervalos
(1999-2003 e 2004-2007), posicdes dindmicas em futuros agropecudrios
estiveram presentes nos portfélios.

No periodo de 1999 a 2003, as participacdes dos derivativos de acticar foram
bastante significativas, quando a aversao ao risco do investidor se mostrou
baixa —igual a 0,0 € 0,5 para b, e os pesos foram de 100,00% e 32,30%,
respectivamente. Com méxima aversao ao risco (b, =4), além da existéncia
deste derivativo (7,28%), verificou-se presenca de titulos de renda fixa
(63,80%), acdes (10,45%), ouro (10,48%) e futuros de milho (7,89%).

Jano periodo 2004-2007, a composicao das carteiras de mdxima utilidade
contou com posicdes dinamicas em futuros de milho, soja e alcool, para
b.iguala 1,2 e 4, ou seja, foram incluidos derivativos sobre commodities
em carteiras de investidores com elevada aversao ao risco. A razao para
tal presenca advém do potencial de diversificagdo do portfélio que esses
contratos futuros tiveram no periodo de andlise, como observado em
Anson (1999).

Tabela 5 — Retorno médio, risco e composicdo das carteiras que
maximizavam a utilidade do investidor, no periodo de 1994 a 1998, de
1999 a 2003 e de 2004 a 2007

Retorno Pesos na carteira (%)

P PPN Risco
Periodo  b; Médio o __— W W O
(%am) (%M Ouro IBOVESPA SELIC Miho" Soja® Agicar”  Alcool

00 28 1374 - - - - - 100,00
05 265 680 3639 3131 - ; ; 32,30
D10 260 622 43 3297 . 5.5 ; 27.19
20 235 449 2454 2641 1476 1782 ; 16,47
40 190 193 1048 1055 6380  7.89 : 7.28
00 239 593 - 100,00 - - - -
05 239 593 - 100,00 - - - - -
oy 10 230 4e6 - 74,89 . 134l LI8 : 10,52
20 220 391 - 56,30 . 1815 1598 : 9.56
40 200 311 - 4322 1888 1536 14,89 : 7,65

Fonte: Resultados da pesquisa.

" As participagdes em futuros de milho, soja, agtcar e dlcool foram obtidas a
partir de estratégias dinamicas (com a utilizacdo de médias méveis de 21 dias
uteis).
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4. Conclusoes

A insercao de papeis atrelados aos precos de commodities tem sido
frequente nos mercados financeiros mundiais, especialmente nos Estados
Unidos. Investidores institucionais e bancos, em geral, vém utilizando
derivativos sobre os mais diversos produtos (metais, combustiveis, graos,
alimentos e animais), com o objetivo de elevacdo do desempenho de
seus portfolios.

Tal quadro tem sido intensificado a partir do inicio da década de 2000,
com o consumo crescente de alimentos, aliado a busca incessante por
combustiveis renovaveis alternativos ao petréleo. Com a elevacdo dos
precos de vdarias dessas commodities, os futuros sobre tais ativos tém
conferido oportunidades de elevagido nas taxas de retorno dos
investimentos.

Esta pesquisa confirmou o fato anteriormente exposto, ao constatar a
presenca dos futuros agropecudrios, negociados na BM&FBOVESPA,
nas carteiras de maxima utilidade esperada, quando considerados os
periodos de 1999 a 2007. Verificou-se também que, em geral, esses papeis
sdo considerados bastante arriscados pelos agentes, pois, com 0 aumento
do coeficiente de aversdo ao risco, houve queda na participagdo no
portfélio de maxima utilidade esperada, o que resultou em aumento de
peso para os titulos de renda fixa.

Mediante um cenario futuro de provavel queda nas taxas de juro na
economia brasileira, os investimentos nos derivativos agropecudrios
colocam-se como alternativas ainda mais interessantes para diversificacao
de riscos e alavancagem do retorno. Para isso, torna-se indispensavel o
conhecimento do mercado agropecuario no qual se deseja atuar, com o
intuito de fundamentar as previsdes sobre tendéncias futuras dos pregos
do produto, além do uso de anélises técnicas que visem inferir os
movimentos de curto prazo.
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Cabe ainda ressaltar que outras pesquisas podem avancar a andlise aqui
feita, ao incluir os custos das opera¢des com derivativos, a possibilidade
de alavancagem nesses mercados e a adocdo de outras funcdes de
utilidade menos restritivas.
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Abstract: This study investigates the composition of maximum expected utility
portfolio, considering stocks, bonds, gold, dollar and agricultural futures contract, between
August of 1994 and December of 2007. From the optimal combinations of risk-return
(calculated by Markowitz algorithm) and the use of a quadratic utility function (with
different levels of risk aversion), were obtained portfolios that maximizes expected
utility. The commodity futures were not present in the maximum expected utility
portfolios for the complete period, 1994-2000. However, with division of sample in
two and three periods, the commodity futures were included in these portfolios during
the 2000s. Furthermore, in general, with the risk aversion increase, the participation of
these papers in the portfolio had fall.

Keywords: Portfolio, agricultural futures contract, utility.
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