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RESUMO

O cenario atual de redugéo da taxa de juros tem sido objeto de discussdo nos meios
financeiros, em especial, na gestdo de recursos, que busca alternativas de
rentabilidade e mitigacdo no risco de carteira. Este estudo referiu-se a uma analise
exploratéria, junto aos Assets Managements, para investigar as razdes que
determinam o reduzido uso destes instrumentos derivativos pelos fundos de
investimentos multimercados. Para tanto procurou-se analisar o comportamento dos
precos dos derivativos agropecuarios negociados na BM&F, calculando-se o risco da
carteira, formada por seis contratos futuros agropecuarios, e o seu retorno. Esta
analise demonstrou, no periodo avaliado, que estes instrumentos podem reduzir o risco
da carteira e promoveram um retorno pouco acima da taxa de juros de mercado. A
pesquisa exploratéria, junto aos gestores dos fundos de investimentos foi realizada
através de questionarios enviados por e-mail aos diretores e gestores dos fundos
multimercados. A analise descritiva conjugada com técnicas nao-paramétricas, atraves
da analise de cluster acoplada com os testes de Mann-Whitney e a correlagdo de
Cramér demonstraram que existem alguns obstaculos de carater operacional e
estrutural, referentes aos instrumentos derivativos, que explicam o baixo uso dos
derivativos agropecuarios nas carteiras dos fundos multimercados.

Palavras—chave: Derivativos (Finangas). Investimentos. Risco (Economia. Mercado
futuro. Hedging (Financgas).



ABSTRACT

The present scenario of interest rate reduction has been object of discussion in the
financial market, specially in asset management offices, that aim yield alternatives and
portfolio risk mitigation. The comprehension of the reasons of the reduced use of
derivatives by hedge funds required an exploratory analysis in asset management
offices. The exploratory research, along with the fund managers was done through a list
of questions sent by e-mail to hedge funds directors and managers. The behavior of the
agricultural derivatives price at BM&F was also used to calculate the risk and return of a
portfolio formed by six agricultural futures contracts. In the period studied, the analysis
showed that these instruments can reduce portfolio risk and bring a higher return than
the interest rate used in the market. The descriptive analysis and non-parametric
techniques done by the Cluster analysis along with the Mann-Whitney test and the
Crammer correlation showed that there are some operational and structural obstacles
related to derivatives instruments witch can explain the low use of agricultural
derivatives in hedge funds.

Keywords: Derivatives (Finance). Investiments. Risk. Futures market. Hedging
(Finance).



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 — Riscos integrados em uma empresa.............eeeveveeeieeeeeeeeeeeeeeeeeenenns 36
FIGURA 2 — Cadeia do agron€goiCio. ...........eeuueiieiiiiiiiiiieiiieeeeeeeesiiiineeeeee e 37
FIGURA 3 — Cadeia produtiva e comercial do café arabica............ccccccceeeeee. 50

FIGURA 4 — Agentes prestadores de servigos dos fundos de investimentos..... 61
FIGURA 5 — Dendrograma utilizando o método Ward..............cccoeeeiieiivieennnnnnnnn. 163



GRAFICO 1 -
GRAFICO 2 -
GRAFICO 3 -
GRAFICO 4 -
GRAFICO 5 -

GRAFICO 6 —
GRAFICO 7 -
GRAFICO 8 -
GRAFICO 9 -
GRAFICO 10 —
GRAFICO 11 —

GRAFICO 12 -
GRAFICO 13-

GRAFICO 14—
GRAFICO 15-
GRAFICO 16—
GRAFICO 17-
GRAFICO 18-
GRAFICO 19-
GRAFICO 20-
GRAFICO 21-
GRAFICO 22—
GRAFICO 23-
GRAFICO 24—
GRAFICO 25-
GRAFICO 26—
GRAFICO 27-
GRAFICO 28-
GRAFICO 29-
GRAFICO 30-
GRAFICO 31-
GRAFICO 32—
GRAFICO 33—
GRAFICO 34—
GRAFICO 35-
GRAFICO 36—
GRAFICO 37-
GRAFICO 38-
GRAFICO 39-
GRAFICO 40-
GRAFICO 41-
GRAFICO 42—

LISTA DE GRAFICOS

Evolugao do PIB do agronegdécio desde 1995 até 2005............ 40
Evolucéo da cotacdo do dolar desde 1994 até 2006................. 41
Produg¢dao mundial de carnes: bovina, suina e frango................ 44
Producao nacional, area plantada e produtividade.................... 45
Evolucao da produgdo mundial dos principais paises

o] f0Te (U] (0] Y- TSRS 46
Relacao entre o crédito rural e a produgao agricola.................. 48
Volume de CPR’s registradas no sistema de bolsa................... 49
Retorno diario do café arabica entre os anos 2002 e 2006....... 51
Retorno diario do boi gordo..............eeeeeeiiiiiiiiiis 52
Distribuicdo do patrimonio liquido dos fundos no ano 2006....... 63
Participacao dos fundos de ac¢des no total dos fundos de
INVESHIMENTOS....cueiiii e 65
Evolucdo do indice Bovespa...........cccoeeeeiiiiiiiiiiiiieceeeieeeeeeee 66
Evolucdo da participacao na distribuicao de contratos em

aberto de boi gordo, posigcao vendida..............coeeeeiiiiiiiiiiieeeneens 79
Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2002................. 115
Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2003................. 117
Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2004................. 118
Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2005................. 119
Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2006................. 120
Tempo de Cargo.......coooeiiiiiieeee e 128
Formacdo académica dos pesquisados............cceeeeeeeeivvieeennnnnnnns 129
Volume de recursos geridos por instituic&0.................eeeeeeerennnes 131
Grau de risco admitido pelos clientes..........ccceeeeiiiiiiiiiiieeeneeinnnn, 135
Histograma da assertiva n®11..............cccccc 136
Histograma da assertiva n®12..............ccccccciie 137
Histograma da assertiva n®13.............ccccc 138
Histograma da assertivan®14..............cccccc 139
Histograma da assertiva n®15..............ccccci 140
Histograma da assertiva n°16.............ccccoeoeiiiiiiiiiieeeeee 141
Histograma da assertiva N®17..........cccooiiiiiiiieeee 142
Histograma da assertiva n®18............oooiiiiiiiiee 143
Histograma da assertiva N®19..........cccoviiiiiee 144
Histograma da assertiva n°20..............ccccc 145
Histograma da assertiva n°21.............ccco 146
Histograma da assertiva n°22................ccccc 147
Histograma da assertiva n®°23................cccco i 148
Histograma da assertivan®24...................ccccoiieiieeeeeeeeeee 149
Histograma da assertiva n®25.................ccccccii 150
Histograma da assertiva n°26..............c.ccccoeeiiiiiiiiiieieeeeeeee 151
Histograma da assertiva n°27.............ccccccoeiiiiiiiieeeee 152
Histograma da assertiva n°28...............cccccoiiiiiiiee 153
Histograma da assertiva N°29............ccociiiiieiieeee 154

Histograma da assertiva N°30.............ccooiiiiiiiiiiiiiiieeieeee 155



GRAFICO 43— Histograma da assertiva N°31.........c..coccoveeeeeeeeeee e 156

GRAFICO 44— Histograma da assertiva N®32.........ccoooiiiiiiiiiiiieen 157
GRAFICO 45— Histograma da assertiva N°33...........cccooin 158
GRAFICO 46— Histograma da assertiva n®34.........cccoooiiiiiiiiiiiiiiieee e 159

GRAFICO 47— Histograma da assertiva N®35............coooeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 160



QUADRO 1 -
QUADRO 2 -
QUADRO 3 -
QUADRO 4 —
QUADRO 5 —
QUADRO 6 —
QUADRO 7 —
QUADRO 8 —
QUADRO 9 -
QUADRO 10 -
QUADRO 11 —
QUADRO 12 —
QUADRO 13 -

QUADRO 14 —
QUADRO 15 —
QUADRO 16 —
QUADRO 17 —
QUADRO 18 —
QUADRO 19 -
QUADRO 20 -
QUADRO 21 —

QUADRO 22 —
QUADRO 23 -

LISTA DE QUADROS

Tipos de risCOS OPEracCioNaAIS. ...........ceeeveeriieeeeiiiee e e ee e eeeees 33
indice de classificagao de titulos ...........ccceeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 35
Caracteristicas da produgao agropecuaria..............cccccceeveeeen.n. 53
Estrutura dos fundos quanto as cotas.........ccccccceeeeeiveiiiiieeeee. 60
Aliquotas de I. R. em relagdo ao prazo de aplicacgéo................. 63
Evolugcdo dos mercados derivativos.............coeuveeiieeiiiiiiiiineeenn. 67
Principais caracteristicas do contrato futuro de café arabica..... 81
Principais caracteristicas do contrato futuro de boi gordo......... 81
Principais caracteristicas do contrato futuro de soja.................. 81
Principais caracteristicas do contrato futuro de milho................ 82
Principais caracteristicas do contrato futuro de acucar.............. 82
Principais caracteristicas do contrato futuro de alcool............... 82
Classificagao entre o preco do ativo objeto e o prego de

(=) GG (o] (o (o TSP PPPPPRPPRRTRP 86
Influéncia dos fatores no prémio da opg¢ao de compra.............. 89
Influéncia dos fatores no prémio da opcéo de venda................. 90

Especificagées do contrato futuro de soja negociado na CBOT 91
Especificagées do contrato futuro de milho negociado na

(07 = I RS SRR 91
Especificagées do contrato futuro de boi gordo negociado na

CIMIE . et aaa e 92
Especificagbes do contrato futuro de café arabica negociado

NA NYBOT ... e 93
Especificagbes do contrato futuro de agucar negociado na

NY BOT ...t e e e e e e e s e e e e e e e e 94
Questdes sobre o perfil dos respondentes e da institui¢ao........ 123
Assertivas sobre os derivativos agropecuarios................cc...u.... 124

Comentarios das duas questdes sobre o mercado de acbdes.... 177



TABELA 1 -
TABELA 2 —

TABELA 3 -
TABELA 4 —
TABELA 5 —
TABELA 6 —
TABELA 7 —
TABELA 8 —
TABELA 9 —
TABELA 10 —

TABELA 11 —

TABELA 12 —
TABELA 13 -

TABELA 14 —
TABELA 15 —

TABELA 16 —

TABELA 17 —
TABELA 18 -
TABELA 19 —
TABELA 20 -
TABELA 21 -
TABELA 22 -
TABELA 23 -
TABELA 24 —
TABELA 25 -
TABELA 26 —
TABELA 27 —
TABELA 28 —
TABELA 29 -
TABELA 30 -
TABELA 31 —
TABELA 32 -
TABELA 33 -
TABELA 34 —
TABELA 35 —
TABELA 36 —
TABELA 37 -

LISTA DE TABELAS

PIB total, do agronegdcio, da agricultura e da pecuaria............ 38
PIB total, do agronegdcio, da agricultura e da pecuaria em

[oZeT el =T g1 ¢=To (=1 o o DT TUPPPPTTPTPR 39
Produgdo mundial de graos e taxa anual de crescimento......... 43
Distribuicdo do patriménio liquido por categorias de fundos...... 64
Quantidade de fundos e numero de cotistas do ano 2006........ 65
Valores dos titulos patrimoniais referentes a 31/12/2006.......... 75
Balanco patrimonial da BM&F em 31/12/20086........................... 75
Demonstracao dos resultados da BM&F em 31/12/2006........... 76

Volume de contratos agropecuarios negociados mensalmente. 78
Volume de contratos futuros agropecuarios negociados por

(0 T=T 0= To (0] 4TI TP SPPOPTR 78
Volume de contratos agropecuarios em equivaléncia de

PrOAUEOS ... 80
Graduacao da escala do questionario............c.ccevvceeeeiiiiieninnnnnn.. 102
Ranking dos fundos multimercados em relagao em relagéo ao
pPatrimonio HQUIdO..........uiiiiieeeee e 103
Matriz de correlagao dos retornos da série do ano 2002........... 112
Teste de hipotese da correlacao linear entre os retornos dos
contratos futuros da série 2005.............cccoooiiiiii 113
Matriz de covariancia dos retornos dos derivativos

agropecuarios N0 ano 2002.............oeeviiiiiiiiiiiiiiieee e 115
Volatilidade diaria dos ativos da série do ano 2002................... 116
Matriz de correlagdo dos retornos da série do ano 2003........... 116
Matriz de correlagdo dos retornos da série do ano 2004........... 118
Matriz de correlagdo dos retornos da série do ano 2005........... 119
Matriz de correlagao dos retornos da série do ano 2006........... 120
Calculo do alfa de Cronback das assertivas..........cccccceeeeeeennnn. 125
Teste de normalidade sobre as 25 assertivas..........cccoeeeeveeeenees 126
12 QUESTA0 CatEGONICA. . .uueeei e 127
Ao [UT=TS €= To oz (<o [o] 4 (o= TP 128
Ko [UT=TS) €= To oz (=To [o] 4 (o= TSRS 129
o [U=TS] e To R o= (=T oy o= TR 130
52 qUESTA0 CategOriCa. ......cooeviiiiiiieee e 130
Andlise cruzada entre as questdes categdricas 4 e 5............... 131
62 qUESTA0 CategOriCa. .....ccei i i 132
Ao [V T=TS €= To Jor=1 (<To [0 4 o= TP 132
Andlise cruzada entre as questdes categdricas 5e 7............... 132
R [UT=TS] e= To Jor=] (=To [0 4 o= TR 133
Analise cruzada entre as questdes categoricas 5e 8............... 133
92 qUEStA0 CategOriCa........ccvvvveriiiiiiiiiiiiiteeee e 134
102 qUESEA0 CaAtEgONiCa. ... .vvvveeeieiiiiiiieiii e 134

Andlise cruzada entre as questdes categdricas 5 e 10............. 135



TABELA 38 —
TABELA 39 -
TABELA 40 -
TABELA 41 -
TABELA 42 -
TABELA 43 -
TABELA 44 —
TABELA 45 -
TABELA 46 —
TABELA 47 —
TABELA 48 —
TABELA 49 —
TABELA 50 -
TABELA 51 -
TABELA 52 —
TABELA 53 -
TABELA 54 —
TABELA 55 -
TABELA 56 —
TABELA 57 -
TABELA 58 —
TABELA 59 —
TABELA 60 —
TABELA 61 —
TABELA 62 —
TABELA 63 -
TABELA 64 —
TABELA 65 -
TABELA 66 —
TABELA 67 —
TABELA 68 -

Analise da assertiva N® 11 ..o 136
Anadlise da assertiva n® 12.. ... 137
Analise da assertivan® 13, ..., 138
Analise da assertivan® 14. ..., 139
Analise da assertivan® 15, .. ..o, 140
Analise da assertivan® 16..........oooviiiiiiiieeeeeeeeeeeee e, 141
Analise da assertivaN® 17 ... 142
Analise da assertivan® 18........ooouiiiiii e, 143
Analise da assertiva N® 19, ... 144
Analise da assertiva N® 20.......coouveeeieeee e 144
Analise da assertiva N® 271 .. ... 145
Analise da assertiva n® 22........ooo i 146
Analise da assertiva n® 23... ... 147
Anadlise daassertivan® 24...........cooori e 148
Analise da assertivan® 25. . ..o, 149
Analise da assertivan® 26.........cooooveeeie e, 150
Analise da assertiva N® 27 ... 151
Analise da assertivan® 28.........cooo v 152
Analise da assertivan® 29.......c..oooiiiii e 153
Analise da assertivan® 30.........couviiieiiiieeeeee e 154
Analise da assertiva N® 31 .. ..o 155
Analise da assertiva N® 32.......con e 156
Analise da assertiva N® 33, ... 157
Anadlise daassertivan® 34 ... 158
Anadlise da assertivan® 35, 159
Teste de Mann — WhItney..............uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 164
Frequéncia das 06 assertivas............cccceeeeviiieeiiiiiice e, 167
Correlagao V de Cramér das questdes categoricas................... 170
Analise cruzada entre a questao 10 e os clusters 01 e 02......... 172
Analise cruzada entre a questao 03 e os clusters 01 e 02......... 172

Analise cruzada entre a questao 05 e os clusters 01 e 02......... 173



LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

ADR — American Depositary Receipt

ANBID - Associagao Nacional dos bancos de Investimentos

BACEN — Banco Central do Brasil

BDR — Brazilian Depositary Receipt

BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros

BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo

CAPM - Capital Asset Pricing Model

CBOT - Chicago Board of Trade

CDA - Certificado de Depdsito Agropecuario

CDI — Certificado de Depdsito Interbancario

CEPEA — Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada

CME - Chicago Mercantile Exchange

CNA — Confederacéo da Agricultura e da Pecuaria do Brasil

CONAB — Companhia Nacional de Abastecimento

CPR — Cédula do Produto Rural

CSCE - Coffee, Sugar & Cocoa Exchange

CVM — Comisséao de Valores Mobiliarios

ENANPAD - Encontro Nacional da Associagao Nacional de Programas de Pés —
Graduacao em Administragao

FIA — Futures Industry Association

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

LIFFE — London International Financial Futures and Options Exchange

MAPA — Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento

MBA — Master on Business Administration

NYBOT — New York Board of Trade

NYCE — New York Cotton Exchange

OIC - International Coffee Organization

PIB — Produto Interno Bruto

SFE — Sydney Futures Exchange



SIMEX — Singapore International Monetary Exchange
SPSS - Statistical Package for the Social Sciences
SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados
TIFFE — Tokio International Financial Futures

USDA - United States Department of Agriculture
VaR - Value at Risk

WA — Warrant Agropecuario



SUMARIO

1 INTRODUGAO. ..o 19
1.1 O problema da pesquiSa........ccooeeiiieiiieieeieee e 21
1.2 ODJEEIVO. ...t 22
1.3 Justificativa........... 23
1.4 Delimitagao e estruturacdo da pesquisa...............eeeeeeeennnnes 25
2 REFERENCIAL TEORICO............ccocooviereeeeeeeeeeeeeees 27
21 RISCO fIN@NCEIr0.........eeieiiiiiiee e 27
211 RiSCO de Mercado.............eueeviiiiiiiiiiieeee e 28
21.2 Risco de lIQUIdEZ...........uueeiiiiiieice e, 31
21.3 RiSCO 0Operacional................ueeueiiiiiiiiiiii s 32
214 Risco de Crédito...........ooooiiiiiiiiiiii 34
215 Integragc&@o dosS MSCOS........coevviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 35
2.2 O agronegocio brasileiro..........ooooooiiiiiiii e, 37
2.2.1 Panorama do agronegocio nacional.............ccceeevvvvieeeeennnns 37
222 Os riscos no setor agropecuario............ccuvveeeeeeeeeeeieeeeeeeeenn. 41
2.2.3 O cenario mundial e nacional dos principais produtos
AQTOPECUANMOS ...vuvvrerrinrnrnennnnnnnnnnnnsnnsnnnnnnnnsnnsnssessssssnsnnsnnnnnnns 42
224 Os financiamentos agropecuarios privados................c......... 47
2.2.5 A volatilidade das principais commodities agropecuarias.... 50
2.3 Fundos de investimentos. ... 54
2.3.1 Legislacao atual sobre os fundos de investimentos............. 55
23.2 Estrutura dos fundos.............ueveiieeiiiiiii 60
24 Conceituagao sobre derivativos e contratos agropecuarios 66
241 Contratos fUtUrOS......ccooeeiei e 68
242 Contratos futuros agropecuarios negociados no Brasil....... 74
243 Contratos de opgdes agropecuarias. ..........ccoeeveeeeeeeeeeeeeeeee. 85
2.5 Principais bolsas de commodities no exterior...................... 90

2.6 Consideracdes finais sobre o referencial tedrico................. 94



3 METODOLOGIA DE PESQUISA.............cooiee e,

3.1 Definicdo das informagdes necessarias.............cccoeevvvvennnn...
3.2 Técnica da pesquisa escolhida...........c.cceeeiiiiiieiiiiiiieeeeeee,
3.3 Procedimentos de medicao, concepcado do questionario e

processo de amostragem...........cceevieeiiieiieeiiie e

3.4 A coleta de dados e analise.........cccooeeeeiiiiiiiiiiiiiiiie e
4 A PESQUISA E SEUS RESULTADOS................cceecnneeeee.
4.1 A fundamentagao da teoria de risco e retorno.....................
4.2 Analise do risco e retorno dos derivativos agropecuarios....
4.3 A pesquisa realizada junto aos fundos multimercados........
4.3.1 O instrumento de pesquiSa..........c.coevvveuieeeeeeeeeeeeeceee e
43.2 Testes de confiabilidade e normalidade dos dados.............
4.4 Analise dos resultados da pesquisa..........ccccceveeevvvieeeeeennenn,
441 Andlise descritiva das questdes categoricas.......................
442 Anadlise descritiva das assertivas...............ooeveveviiiviviiineninnns
44.3 Andlise de cluster das assertivas...........cccccceeeeiiiiiiiciienenennn.
444 Analise qualitativa dos comentarios...........ccoooeieiiiiiiiciiiennnn.
5 CONCLUSAO. ........ooeieeeeeeeeeee et
REFERENCIAS..........o.ooitiiiiiiiiiieieieeeeeieie st

ANEXO A - Alocagao dos 06 ativos agropecuarios e tradicionais de
varidncia minima identificados na fronteira eficiente da série 2002......
ANEXO B - Alocagao dos 06 ativos agropecuarios e tradicionais de
variancia minima identificados na fronteira eficiente da série 2003.......
ANEXO C - Alocacgao dos 06 ativos agropecuarios e tradicionais de
variancia minima identificados na fronteira eficiente da série 2004.......
ANEXO D - Alocagao dos 06 ativos agropecuarios e tradicionais de
variancia minima identificados na fronteira eficiente da série 2005.......
ANEXO E - Alocacao dos 06 ativos agropecuarios e tradicionais de

variancia minima identificados na fronteira eficiente da série 20086.......

97
98
98

99
102
106
106
109
121
122
124
127
127
135
160
173
178
182

187

188

189

190

191



19

1 INTRODUCAO

O agronegdcio brasileiro, segundo o Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada, da Universidade de S&do Paulo (CEPEA, 2007), representa uma
terca parte do PIB total nacional. Variaveis macro-econdmicas como taxa de juros,
cambio e crescimento descontinuo brasileiro, sdo fatores de risco inerentes ao

processo produtivo que o empresario deste setor precisa gerenciar.

Os produtores agricolas, portanto, ficam expostos as oscilagdes dos pregos
das commodities, pois efeitos climaticos (geada, seca, excesso de chuva), barreiras
internacionais, guerra fiscal entre os estados, oferta e demanda desequilibrada,

constituem-se em fatores de risco de prego aos agentes do mercado agropecuario.

Por outro lado, o sucesso da agricultura brasileira, segundo Araujo et al. (2003,
p.01), tem provocado surpresa em todo o mundo. O aumento significativo da
produtividade tem motivado até mesmo a presengca de comitivas de técnicos
estrangeiros para verificar, in loco, as razdes desse sucesso. O aperfeicoamento
genético, a introducédo de tecnologias, a crescente mecanizagado e o uso mais racional
de fertilizantes e defensivos contribuiram para muitos avangos nesse sentido e
conduziram o pais a condicdo de grande produtor agricola e com potencial de

expansao ainda maior.

Para o Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento (BRASIL, 2006), o
agronegoécio deve ser entendido como a cadeia produtiva que envolve desde a
fabricagao de insumos, passando pela produg¢ao nos estabelecimentos agropecuarios e
pela transformacéo, até o seu consumo. Essa cadeia incorpora todos os servicos de
apoio: pesquisa e assisténcia técnica, processamento, transporte, comercializagao,

crédito, exportacao, servigos portuarios, distribuidores, bolsas e o consumidor final.

A cadeia produtiva e comercial sofre com as incertezas relativas as variacdes
de precgos, devido aos fatores comentados no paragrafo anterior. Uma das formas de
protecédo a variagao de precos, denominada por hedge, € a utilizacdo de instrumentos

derivativos.
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De acordo com Brito (2003, p. 106-107), os derivativos sao normalmente
utilizados para definir os instrumentos financeiros que sao derivados ou dependentes
do valor de outro ativo, podem ser os derivativos definidos por um padrao e negociados

em mercados secundarios organizados, ou ainda, um contrato ad hoc entre as partes.

Os derivativos sdo geralmente transacionados tendo como base o valor
nominal, ou seja, um valor que representa o total global objeto de negociagao, sendo o

efeito no resultado uma variacéo de preco, taxa ou indice sobre o montante.

Segundo Jorion (2003, p. 11), efetuar um hedge com derivativos € semelhante
a adquirir um seguro. Propicia-se protegao contra os efeitos adversos de variaveis
sobre as quais as empresas ou paises ndo possuem influéncia. A outra ponta do hedge
€ que algumas das contrapartes podem ser especuladores que fornecem liquidez na

esperancga de lucrar com suas transagoes.

A Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F €& uma bolsa de negociagdo de
contratos futuros e de opgdes (derivativos), cuja finalidade €& prover a seus
participantes, um local apropriado para a negociagdo desses instrumentos de protegcao
contra a oscilagdo de prego. O principal papel de uma bolsa de derivativos é

proporcionar aos participantes a possibilidade da gestao de risco de mercado.

Segundo Duarte e Varga (2003, p. 3), risco pode ser definido como uma

medida de incerteza associada aos retornos esperados de investimentos.

Jorion (2003, p. 3) define risco como a volatilidade de resultados inesperados,

normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse.

Um conceito mais amplo sobre risco pode-se obter por Gastineau (1999, p.
341), como sendo a exposi¢cdo a mudangas incertas, mais restritamente, exposicdo a

mudangas adversas.

Securato (1999, p. 381) acredita que o risco de mercado ocorre devido as
empresas sistematicamente manterem posigdes ativas e passivas ndo completamente
coincidentes em termos de vencimentos e moedas ou indexadores, tornando-os

sensiveis a varios pregos de ativos reais. Além do centro de gestao de risco de preco,
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uma bolsa de futuros e de opgdes tem por finalidade proporcionar a transparéncia dos

negocios e principalmente dos pre¢os que nela sdo negociados.

Por tudo isso, cria-se uma grande contribuicdo aos agentes da cadeia do

agronegoécio referente a fixagdo dos pregos em horizontes de curto e longo prazo.

Os contratos agropecuarios negociados no Brasil, especificamente na Bolsa de
Mercadorias e Futuros possuem liquidez reduzida, se comparada com a negociagao

dos contratos financeiros e contratos negociados em outras bolsas estrangeiras.

Alguns fatos importantes levam a explicagdo de que, embora o pais possua um
setor agropecuario pujante, representando uma parte expressiva do produto interno
bruto, percebe-se que os mercados de prote¢cdo contra oscilagdo de pregos (hedge),

permanecem com liquidez baixa.

Como a liquidez é reduzida, os agentes demandadores de hedge, procuram as
bolsas internacionais, como: Nova lorque, Chicago, Londres e outras bolsas que
concorrem com a bolsa brasileira e, dessa forma, o ciclo entre a baixa liquidez e os

negocios efetuados nos mercados internacionais permanecem.

1.1 O problema da pesquisa

De acordo com Farber (2005, p. 16), o problema significa indagacao, questéo,
davida, objeto de pesquisa. E o problema da pesquisa, de forma mais especifica, que
representa as duvidas do pesquisador, as quais motivam a busca organizada de

informacgdes, que constitui-se na pesquisa cientifica.
A presente pesquisa pretende responder a seguinte questao:

Caso os derivativos agropecuarios sejam instrumentos alternativos na
rentabilidade das carteiras dos fundos de investimentos multimercados e
atraentes na diversificagao de risco de mercado, quais as razées que determinam

o baixo uso destes instrumentos por estas instituicoes financeiras?
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Se de fato, através dessa pesquisa, os derivativos agropecuarios mostrarem
retorno atrativo e redugao de risco na carteira composta por derivativos agropecuarios,
espera-se que os fundos de investimentos possam aloca-los em seus portfolios e,
portanto, obterem vantagens comparativas sobre seus concorrentes que nao fagam

uso desses instrumentos.

1.20bjetivo

Em face do exposto anteriormente, imagina-se que os fundos de investimentos
possam participar desse mercado atuando como agentes de liquidez, propiciando ao
tomador de hedge o conforto necessario para liquidar suas posi¢oes a qualquer
momento. Além do incremento da liquidez, ha o efeito de arbitragem nos precos,
quando estes se distorcem, por razbes de ineficiéncias do mercado, a participagao

dessas instituigdes pode levar o valor dos contratos a um preco justo de mercado.

De acordo com a Instrugcao n°® 409, da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM,
(2004), no artigo 2, o fundo de investimento € uma comunh&o de recursos, constituida
sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, bem

como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais.

Nota-se que o cenario agropecuario atual brasileiro privilegia o crescimento
através da producdo de insumos e aceleracdo nas exportacdes, com altos superavits
na balanga comercial. Fatores macro-econdmicos, como: a redugéo da taxa de juros, a
estabilizacdo da moeda nacional, elevagdo do risco pais ao nivel de investimento
podem contribuir com o crescimento do setor agropecuario. Esse fato conduz a
necessidade por conta dos fundos de investimentos procurarem novos instrumentos
financeiros para diversificagdo de rentabilidade e concomitantemente minimizar o risco

de precgo nos seus portfolios.

Os mercados derivativos agropecuarios tornam-se, dessa maneira,

interessantes alternativas para os fundos de investimentos se diferenciarem dos
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investimentos tradicionais, que apenas atuam alocando instrumentos indexados a taxa

de juros, moedas e indice de agoes.

O argumento em favor de diversificar um tradicional portfolio com negociagdes
de commodities vem ganhando consisténcia desde o colapso da bolha da
internet em margo de 2000. A correlagdo negativa e o baixo desvio padrao
versus o mercado de capitais fazem deles ideais veiculos de diversificagdo em
relagdo ao tradicional portfolio de agdes e titulos. Enquanto agdes e titulos sdo
considerados classes de ativos tradicionais para investimentos, eles nao
alcangam a mais eficiente diversificagao de portfolio. (GREGORIU, 2005, p.
102, tradugéo nossa).

O objetivo desta pesquisa € investigar junto aos administradores dos fundos de
investimentos multimercados, denominados por gestores de carteira, as razdes que
motivam a nao utilizagdo dos derivativos agropecuarios, ou quando utilizam, é de forma
marginal. A baixa utilizacdo dos derivativos agropecuarios € percebida nos relatorios
diarios sobre o perfil dos participantes do mercado, divulgados pela Bolsa de
Mercadorias e Futuros — BM&F (2006).

Para tanto, procura-se analisar se os derivativos agropecuarios proporcionam
rentabilidade satisfatéria para que os fundos de investimentos possam utiliza-los em
suas carteiras de investimentos. Como em finangas nao basta um ativo possuir apenas
rentabilidade, pois se ele caracterizar-se de forte risco, o investimento por um agente
pode nao ser atrativo. Além disso, a andlise se estende a verificacdo dos instrumentos

derivativos agropecuarios na mitigagao do risco de carteira.

Segundo Koh, Lee e Fai (2002, tradugé&o nossa), apds examinarem os retornos
de fundos de hedge e de commodities, confirmaram que estes fundos possuem baixa
correlacdo de retornos, quando comparados com outros fundos. Este beneficio é
frequentemente citado por gestores de portfolios na escolha de fundos de hedge como

uma “alternativa de investimento”.

1.3 Justificativa

Devido a redugado no financiamento publico a agricultura e pecuaria nacional,

por razbes de limitagdo orcamentaria, onde se percebe que, no inicio dos anos 80, o
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financiamento publico era de U$S 20 bilhées para uma produgéo nacional de grédos de
50 milhdes de toneladas e, no final dos anos 90, o crédito rural financiava apenas US$
5 bilhdes, ante uma produgdo de graos superior a 100 milhdées de toneladas. Os
produtores e demais agentes da cadeia de comercializagdo ficaram expostos as
variagoes de precos, muito comum no agronegoécio. Ha o efeito sazonal da produgéo
quando se colhe a safra produzida e ocorre a intensificacdo da comercializagao,
mesmo porque o processo de estocagem, além de se tornar oneroso ao produtor, ha o
risco de preco em uma comercializagado futura. Por outro lado, no momento de
entressafra, os precos tendem a aumentar, gragas a redugdo do volume

comercializado.

A flutuagdo de precgos € indesejavel aos que produzem as mercadorias, que
tornam-se insumos as industrias e, portanto, propicia aumento no risco dos precos das
mercadorias componentes da cesta basica da populacdo. Este risco nos pregos é
atenuado pelos agentes participantes da cadeia do agropecuario sob forma de inflagao

dos precos.

Como a funcéo principal dos mercados derivativos é a protecdo de precos
futuros, um produtor podera fixar o preco futuro de sua mercadoria no momento que
Ihe convier. Este fato propicia ao produtor vender sua safra, ndo no instante de intensa
comercializagdo, dado que, os precos muito provavelmente estarao deprimidos, mas
ele podera comercializar seus produtos na entressafra, obtendo dessa maneira precos
mais atraentes. Com a intensificagdo deste processo, os precos tenderdo a registrar
um comportamento mais estavel que o anterior, pois com o deslocamento temporal da

comercializagdo da safra, o mercado tende a se regularizar por oferta e demanda.

Ha grande necessidade do setor produtivo agricola de tomar financiamentos
das instituicbes financeiras para desenvolver sua atividade. Por sua vez o produtor,
muitas vezes, se esbarra com dificuldades nos limites de crédito impostos pelos
bancos. Essa barreira é natural, quando se faz a analise de crédito e se verificam as
exposicoes de risco de preco que o produtor possui. Nos paises da América do Norte e
Europa € comum verificar-se o uso do hedge para produtores, de parte ou do total da

sua safra, as vezes intermediado por cooperativas ou associacdes de produtores.
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Como os relatérios divulgados pela Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F
(2006) demonstram um volume incipiente em alguns contratos derivativos, os agentes
que demandam protecdao de prego (hedge) podem se afastar do uso destes
instrumentos. Percebe-se um ciclo vicioso, onde as empresas que demandam hedge,

nao o fazem por motivo de baixa liquidez.

Dessa forma, a justificativa da pesquisa se fundamenta na investigagdo das
razdes que os fundos de investimentos utilizam, de forma marginal, os derivativos

agropecuarios.

Caso a pesquisa demonstre cientificamente os motivos do reduzido uso destas
ferramentas, tanto a BM&F, os fundos de investimentos e o setor agropecuario poderéao
beneficiar-se das conclusdes deste trabalho para aprimoramento nas formas de

utilizagao dos derivativos agropecuarios.

1.4 Delimitagao e estruturagao da pesquisa

Em face da abrangéncia do tema, a pesquisa orientou-se no estudo do risco
financeiro, ou seja, os riscos que impactam nas exposi¢des contabeis, como, receitas e
custos para o mercado interno e externo. Uma outra delimitacao do trabalho refere-se a
limitagdo das mercadorias negociadas em bolsas, como: café arabica, soja, milho,

agucar, alcool e boi gordo.

Outro fator limitante no que tange aos fundos de investimentos € que, embora a
pesquisa empirica junto aos gestores das carteiras sera conduzida aos gestores de
todas as classes de fundos de investimentos, por razdes de alocacao de ativos imposta
pela Comissédo de Valores Mobiliarios — CVM na Instru¢ado Normativa n°409, somente

os fundos multimercados podem carregar derivativos agropecuarios em seus portfolios.

O capitulo 1 refere-se a introdugcdo do trabalho, contemplando o objetivo da
pesquisa, inserindo-a no contexto do problema, as justificativas que fundamentam a

importancia do tema e por fim a delimitagao do estudo.
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O capitulo 2 aborda o referencial tedérico do estudo, onde se discute os
conceitos sobre risco de mercado, a funcdo econdmica dos derivativos, as formas de
utilizacdo e as estratégias de hedge no mercado agropecuario. A concepgao dos
fundos de investimentos, os diversos tipos e o detalhamento dos fundos multimercados
representam o cerne da pesquisa. Finalmente aborda-se a estrutura do setor

agropecuario, evidenciando-se o cenario atual de risco financeiro a que esta exposto.

O capitulo 3 orienta-se em descrever a metodologia utilizada na pesquisa, sua
caracterizagdo, forma de coleta dos dados, que segundo Malhotra (2006, p. 68) os
dados secundarios incluem informagdes postas a disposi¢ao por fontes empresariais e
governamentais, empresas de pesquisa de marketing e bases de dados

computacionais.

No capitulo 4 faz-se primeiramente a verificagdo, através de instrumentos
estatisticos, de uma simulacdo com derivativos agropecuarios em carteiras de
investimentos, sob a oética da teoria de risco retorno. Em seguida, analisam-se os
resultados da pesquisa empirica realizada com os gestores dos fundos de

investimentos.

O capitulo 5 propde-se a sintetizar as conclusées do trabalho, procurando-se

obter respostas a questao da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste item do trabalho serdo discutidos os conceitos sobre risco financeiro, um
panorama nacional e internacional das principais mercadorias agropecuarias, a
conceituagdo sobre fundos de investimentos e as classes de fundos negociados no
mercado financeiro brasileiro e finalmente as fungdes econdémicas dos derivativos,

enfatizando-se o mercado derivativo agropecuario negociado em bolsa de mercadorias.

2.1 Risco financeiro

De acordo com Penha (2005, p. 26), o risco, numa visao mais tradicional, esta
associado as ameacas e perdas. Em um ambiente empresarial, representa uma
situacédo que pode impedir o alcance dos objetivos tragcados, traduzida por prejuizo ou

lucro menor.

Para Perobelli (2004, p. 22), os riscos que afetam todas as empresas sao
basicamente flutuagcdes em variaveis macroeconémicas, como taxas de cambio, juros e
precos. O tempo de exposicdo da empresa a esses fatores depende do tempo da

analise.

A gestdo de riscos é um processo onde as exposi¢cdes ao risco, ou seja,
situacbes em que ha necessidade preliminar do mapeamento desses riscos sao
mensuradas e controladas.

A gestdo de risco teve inicio nos, Estados Unidos e paises Europeus, logo
apos a segunda Guerra Mundial.

A importancia do gerenciamento de riscos acentuou-se com os grandes
fracassos financeiros ocorridos em organizagdes famosas. Ha trés exemplos reais que
ilustram esses fracassos:

a) Conglomerado Alemédo - METALLGESELLSCHAFT, 14° maior

conglomerado industrial alemé&o;

b) BARINGS BANK, banco britanico;
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c) Fundo norte-americano — LONG TERM CAPITAL MANAGEMENT.

Como aspectos importantes para a implantagdo de riscos numa organizacéo,
Duarte e Varga (2003, p. 10), citam quatro elementos fundamentais para o sucesso na
implantagdo do gerenciamento de riscos corporativos: cultura corporativa para riscos,
pessoal qualificado, procedimentos internos e tecnologia.

As instituicdes sejam elas financeiras ou ndo, gradativamente encaminham-se
para a estruturacdo de uma area de controle de riscos. A medida que o cenario
macroeconOmico se sofistica, os instrumentos de protec&o de risco de prego se fazem

necessarios.

2.1.1 Risco de mercado

De acordo com Brito (2003, p.16), o risco de mercado € aquele proveniente de
acdes contrarias nos precos ou valores das variaveis de uma determinada posicdo ou
portfolio. Portanto, decorre de possiveis oscilacbes contrarias no valor financeiro de
determinados ativos ou passivos. Ele pode representar perda econémica diante de
flutuacdes desfavoraveis das variaveis, como: taxa de juros, variagdo cambial, indices
financeiros, agcdes, produtos agropecuarios, ou qualquer ativo que componha o produto
principal da geragao de receita de uma empresa.

Jorion (2003, p. 14) define o risco de mercado como oriundo de movimentos
nos niveis ou nas volatilidades dos precos de mercado.

Uma empresa que tenha tomado um financiamento de uma instituicdo
financeira a uma taxa de juros prefixada, caso a taxa de juros inicie um movimento de
queda no periodo do empréstimo, incorre no risco de mercado. Ela poderia ao invés de
tomar o recurso prefixado, ter escolhido o financiamento pés-fixado e, nesse caso,
como a taxa de juros obedece a um movimento decrescente, as despesas financeiras
(juros do empréstimo) também teriam a mesma diregao.

Um outro exemplo de risco de mercado é o risco ligado as exportagdes, ou
seja, no ato da liquidagao da exportagdo, como ha necessidade de se efetuar o cambio

entre as moedas, caso a moeda nacional esteja valorizada frente ao ddlar, o
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exportador recebera uma quantia menor de recursos. Em sentido inverso ao
exportador, caso a operagao destinasse a uma importacdo, se a moeda nacional
desvalorizasse frente ao dolar, o importador incorreria em maiores dispéndios.

Segundo Brito (2003, p. 97-98), ha necessidade de se efetuar a classificagdo
dos riscos por livros (book), pois as operagdes apresentam caracteristicas comuns ao
tipo de risco a que estao expostas (riscos de juros, moeda e prazo).

Para Jorion (2003, p. 87) a mensuragdo do risco de mercado da variavel
aleatédria é a taxa de retorno de um ativo financeiro.

O retorno de preco pode ser obtido pelo logaritmo da razéo de preco:

r,=In

t—1
Onde:
P: = preco do ativo no periodo t

Pw1 = prego do ativo no instante imediatamente anterior a t

Essa forma de mensurar o retorno é proveniente da capitalizagdo dos juros
continuos, utilizados nos modelos de precificacdo de ativos.
A variagdo de um determinado preco pode ser verificada da seguinte forma,

segundo Securato (1999):
Ap = P.r.At

Onde:
P= preco
r = taxa de retorno (%)

At =variagao do tempo
Utilizando-se o célculo diferencial e integral tém-se:

dp = P.r.dt

d_p =r.dt



30

JL = [r
InP= r.j dt

InP =r.t+ K, onde K é uma constante de integragdo
P — ert+K

P — er.t .e[(
Quando t=0
P, =1e"

_.K

P =PF,.e"" equaggo da capitalizagao continua

P,
5
Tomando-se o logaritmo natural, na igualdade acima, obtém-se:
In L Ine’™

0
parat=1

A
In—=r.Ine, comoline=1
0

P

r=In-
£

De acordo com Brito (2003, p. 99), a volatilidade € uma fungdo que mede o
grau de dispersao dos pregos do ativo-objeto. Pode ser definida como o desvio-padrao
anualizado do logaritmo da razédo de pelo menos dois pregos consecutivos. Quanto

maior a volatilidade, maior a instabilidade de comportamento do mercado em que se
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transaciona o ativo-objeto. A formula que se segue, expressa o conceito de

volatilidade:

1 - S
o= |—x)Y (X, -X)?
T

Onde:

n = n° de precos coletados de uma série historica diaria;

X = média aritmética da variagao dos precos da amostra;

Xt = logaritmo natural da variagéo dos pregos (Py/Pt.1).

Como a féormula acima refere-se a variagao dos precos de um dia, o resultado
apurado é a volatilidade diaria.

Para se calcular a volatilidade mensal, basta multiplicar-se a volatilidade diaria
pela raiz quadrada do numero de dias uteis do més, e em caso de se calcular ao ano,
multiplica-se pela raiz quadrada do numero de dias uteis do ano, ou seja, 252 dias uteis

(padrao brasileiro).
2.1.2 Risco de liquidez

O risco de liquidez esta diretamente relacionado com o caixa das empresas,
Pedote (2002, p. 35) cita que o risco de liquidez surge quando os depositantes decidem
liquidar (zerar) prontamente suas posi¢cdes, acima da média prevista pela instituicdo
financeira.

Em um sentido mais amplo Jorion (2003, p.16) comenta que ha duas formas:
risco de liquidez de ativos e risco de liquidez de financiamento.

O risco de liquidez de ativos, também conhecido como risco de liquidez de
produto, ocorre quando uma transacao néo pode ser efetuada aos pregos de mercado

(precos atuais).
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O risco de liquidez de financiamento, também conhecido como risco de fluxo de
caixa, advém do fato da empresa possuir uma situagdo econdbmica — financeira
inadequada aos padrées de financiamento e necessitar de capital de giro. Dessa
forma, ela procura liquidar seus ativos a curto prazo, ou mesmo o imobilizado num
curto espaco de tempo. Em situacdes onde a economia passa por momentos instaveis,

ha possibilidade de processo falimentar.

2.1.3 Risco operacional

Para Jorion (2003, p. 17), o risco operacional pode ser definido como aquele
oriundo de erros humanos, tecnologicos ou de acidentes.

Segundo Pedote (2002, p. 35), o risco operacional é definido como o risco de
incorrer direta ou indiretamente em perdas inesperadas, devido as falhas ou
ineficiéncias das pessoas, dos sistemas de informacéo ou dos controles internos de
uma instituicao.

Além das perdas financeiras que o risco operacional gera, as falhas
operacionais acarretam longos processos juridicos, perda de reputagdo da empresa e
danos ao ambiente institucional.

Inadequacgdes dos sistemas de controle, de processamento e informacbes
geram perdas inesperadas a empresa. A veiculagao errbnea de informagbes ao
mercado em que a empresa se insere afeta negativamente a imagem da instituicdo. O
patriménio humano de uma empresa quando € muito reduzido, frente as demandas dos
negocios da empresa, constitui-se num potencial risco operacional.

O mapeamento e o controle dos riscos operacionais sao atividades recentes,
que a partir do inicio das questdes levantadas pelo Acordo de Basiléia, exigiu alocagao
de capital, além dos riscos de crédito e de mercado e também para o risco operacional.

Segundo Duarte e Varga (2003, p. 34), diferentemente do que ocorrem para os
dois outros tipos de risco, de crédito e de mercado, as atividades de gestdo e de

controle de riscos operacionais ainda sao muito ligadas.
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Pedote (2002, p. 43) cita que o mapeamento do risco operacional deve ser feito

pelas unidades da organizagdo, que sao responsaveis por relacionar as atividades

envolvidas em seus respectivos processos.

Duarte e Varga (2003, p.461) classificam os tipos de risco operacionais mais

freqUentes numa organizacgéao:

Risco organizacional

Risco de fraude

Risco legal

Risco estratégico

Risco reputacional ou de imagem

Risco de mudancas

Risco de takeover

Risco de complacéncia

Risco da concorréncia

Risco por disputas

Risco de marketing

Risco de taxas

Risco de comunicagao

Risco de acompanhamento

Risco de capacidade do negdcio

Risco de timing

Risco tecnoldgico

Risco de instalacbes e equipamentos

Risco de conectividade

Risco de rastreamento

Risco de interdependéncia

Risco de concentracao

Risco de transagao

Risco de qualificacéo

Risco de conflito

Risco de erro nao intencional

Risco de seguranga

Risco de erro intencional

Risco de terceiros

Risco de presteza e confiabilidade

Risco de fornecedor

Risco de obsolescéncia

Risco de catastrofes naturais

Risco de sobrecarga

Risco de catastrofes do homem

Quadro 1 - Tipos de riscos operacionais
Fonte: Duarte e Varga (2003, p.461)

Nota-se pelo quadro 1, que ha diferentes tipos de risco operacional e, portanto,

espera-se que a verificagdo da exposicdo a estes riscos seja de grande importancia

para o bom desenvolvimento de uma empresa. O mapeamento e 0 seu consequente

controle devem ser perseguidos pelo administrador da empresa.
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2.1.4 Risco de crédito

De acordo com Brasiliano (2003, p. 24), o risco de crédito define-se como uma
medida numérica da incerteza relacionada ao recebimento de um valor
contratado/compromissado a ser pago por um tomador de um empréstimo, contraparte
de um contrato ou emissor de um titulo, descontadas as expectativas de recuperacéao e
realizagao das garantias.

Risco de crédito, segundo Jorion (2003, p. 15), surge quando as contrapartes
nao desejam ou ndo sao capazes de cumprir suas obriga¢des contratuais.

Qualquer empresa que venda seu produto a prazo incorre em risco de crédito,
pois a parte recebedora podera eventualmente tornar-se inadimplente.

Em determinados casos, o risco do inadimplemento podera ser total (risco de
principal) ou parcial.

Como a atividade bancaria € em grande parte estruturada a concessao de
crédito, o controle do risco de crédito € baseado em modelos estatisticos que visam
estimar a perda potencial da carteira de crédito da instituicéo.

Os tomadores de recursos séo classificados em grupos de risco, denominado
de rating. A modelagem de controle procura estabelecer uma distribuicdo de
probabilidade da inadimpléncia.

Gragas ao potencial estimado de perda de uma carteira de clientes, os
gestores de crédito estabelecem os prémios de risco nas operagdes de crédito.

Gastineau (1999, p. 342) define como prémio de risco a taxa de retorno
adicional exigida em virtude de risco extra, incorrido no investimento de um ativo. E a
diferenca entre o retorno total esperado de um investimento com risco e a taxa de um
investimento livre de risco.

Normalmente o prémio de risco é expresso em pontos-base, ou seja, 250
pontos base significam um prémio de risco de 2,5%.

Damadoran (2002, p. 75-77) comenta sobre os determinantes das
classificagbes de titulos, que sao fornecidas por agéncias classificadoras de risco,
como a Standard & Poor's e a Moody’s. Elas se baseiam em informagdes privadas

fornecidas pela empresa. A classificacdo que é dada aos titulos de uma empresa
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dependera, em grande parte, dos indices financeiros que a capacidade da empresa

tem de atender a seus pagamentos de dividas e de gerar fluxos de caixa estaveis e

previsiveis.

O quadro 2 denota o indice de classificagao de titulos, segundo Damadoran

(2002, p. 75).

Standard & Poor’s

Moody’s

AAA - classificagao da divida mais alta

Aaa — considerado menor grau de risco

AA —ressarcimento é grande

Aa — alta qualidade

A — pouco menor que o anterior

A — atributos de investimentos favoraveis

BBB — capacidade adequada

Baa — nem altamente protegido, nem

pouco seguro

BB, B — menos especulativo

Ba - risco especulativo

CCC — especulativos

B — probabilidade de pagamento pequena

CC — mais especulativo

Caa — provavel inadimpléncia

D — inadimpléncia, pagamentos atrasados

Ca — muito especulativo, muitas vezes em

inadimpléncia

C -

inadimpléncia

altamente  especulativo, em

Quadro 2 - Indice de classificagao de titulos
Fonte: Damadoran (2002, p. 75)

2.1.5 Integragao dos riscos

E fundamental que os riscos comentados até aqui estejam integrados, pois ha

uma facilitagcdo no seu monitoramento e inclusive na responsabilidade do controlador

do risco total

da empresa. Ha vantagens quanto a

reducdo de custos no

desenvolvimento de modelos estatisticos até o aumento da governanga corporativa.

O modelo integrado de risco em uma empresa reduz a estimativa da perda

potencial total, pois um risco em determinada parte da empresa pode ser imunizado
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por outro. Essa redugéo potencial gera maior competitividade entre as empresas de um
determinado setor da economia.

Segundo Brito (2003, p. 20), quando a gestao consolidada dos riscos ocorre
vinculada ao retorno, permite melhor alocar recursos e maximizar retornos, uma vez
que tem maior percepgao do conjunto dos riscos, incorporando o custo de capital
global e por unidade de negdcios, propiciando melhor gestdo quanto a sua alocagéo.

A figura 1 sugere uma distribuicdo dos riscos integrados em uma empresa.

Gestao
consolidada dos
riscos
[ |
Riscos Riscos
Financeiros Operacionais
[ | [ |
Risco de Eventos Eventos
Mercado Risco de Crédito Internos Externos

Processos Sistemas Pessoas

Figura 1 — Riscos integrados em uma empresa
Fonte: Brito (2003, p. 16)

O risco de liquidez, apesar de nao ter sido contemplado na figura 1, é parte
integrante dos riscos financeiros, pois como comentado anteriormente, a liquidez dos

ativos esta relacionada com o caixa das empresas.
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2.2 O Agronegocio brasileiro

O Brasil € um pais de dimensbdes continentais, sua populacédo aproxima-se de
200 milhdes de habitantes e, o setor do agronegdcio possui uma importancia vital na
vida dos brasileiros. De acordo com dados do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento (2006), o pais tem atualmente 62 milhdes de hectares agricultaveis.
N&o ha outro pais no mundo que detenha este potencial agricola como o Brasil.

O Agronegoécio, também conhecido como agribusiness, é o conjunto das
atividades que envolvem a produgdo agricola desde a comercializagdo dos insumos,
como: sementes, defensivos agricolas, fertilizantes, maquinario para produgao,
passando pelo processo de industrializagdo e transformacao, distribuicao e finalmente

até o consumidor final. A figura 2 representa a cadeia do agronegécio brasileiro.

Insumos e Bens Producio Industrializacao Distribuicao e
de Capital > Agropecusria ———>| e Transformagio jﬂ Consumo final

Figura 2 — Cadeia do agronegécio
Fonte: Marques e Mello (1999)

2.2.1 Panorama do agronegécio nacional

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2007), a safra
de cereais, leguminosas e oleaginosas totalizou em 2006 uma produgéo de 116,6
milhdes de toneladas ante 112,6 milhdes de toneladas colhidas no ano de 2005. A
area colhida atingiu 45,5 milhdes de hectares. Percebe-se, portanto, que ha um
potencial agricola ainda a ser explorado e que podera significar um abastecimento a
populacéo crescente brasileira com a devida estabilidade nos pregos da cesta basica.
Outro fato relevante é a saudavel produtividade alcangada pelo setor agropecuario nos
ultimos anos.
O IBGE (2007) estima que a safra de graos para o ano de 2007 devera superar

em mais de 6,3% a safra de 2006, podendo alcancar 124,0 milhdes de toneladas, que
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vem corroborar com o ganho de produtividade e com a disponibilidade de terras
agricultaveis.

O Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro estimado pelo Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada da Universidade de S&o Paulo
(CEPEA/USP, 2007) em parceria com a Confederagédo da Agricultura e da Pecuaria do
Brasil (CNA, 2007), com base em dados acumulados de janeiro a dezembro de 2006,
mostra um incremento de 0,45% em relagdo a 2005, atingindo a cifra de R$ 540,06
bilhdes. Este fraco crescimento, segundo o Cepea e CNA (2007), deve-se
basicamente a queda nos pregos das commodities agricolas, como: soja, milho,
algodéo, arroz e café, que representam produtos de alta participagdo na composigao
do PIB do agronegocio, dado que o segmento primario (dentro da porteira) e de
insumos agricolas, bem como os relacionados a produgdo animal, fecharam o ano de
2006 com desempenho negativo.

De acordo com o relatério divulgado pelo CEPEA/CNA (2007), no primeiro
trimestre de 2007 o produto interno bruto do agronegdcio brasileiro apresentou uma
taxa de crescimento de 0,74% no ano (acumulado entre janeiro e margo de 2007). Este
crescimento € explicado pela recuperagédo dos pregos agropecuarios.

A tabela 1 demonstra a participacdo do PIB do agronegécio comparado com o

PIB total brasileiro.

Tabela 1 — PIB total, do agronegécio, da agricultura e da pecuéria (valores em R$ mil)

PIB BR PIB Agronegécio  Agronegocio

Total Agronegoécio Agricultura Pecuaria
1994 1.487.962 453.061 326.822 126.239
1995 1.550.811 466.299 332.689 133.610
1996 1.592.040 458.732 329.743 128.989
1997 1.644.122 454.677 330.359 124.319
1998 1.646.291 457.313 327.469 129.844
1999 1.659.222 465.739 327.866 137.872
2000 1.731.575 466.196 321.196 145.000
2001 1.754.304 474.340 327.320 147.020
2002 1.788.106 516.118 362.180 153.938
2003 1.797.850 549.847 389.884 159.963
2004 1.885.945 563.893 401.175 162.717
2005 1.929.322 537.628 377.995 159.632

Fonte: CEPEA (2007)
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Uma forma de se visualizar melhor a participagdo do agronegocio na economia
brasileira é através da tabela 2 que mostra a participacdo em percentual do

agronegocio, agricultura e pecuaria.

Tabela 2 - PIB total, do agronegécio, da agricultura e da pecuaria em
porcentagem

PIB PIB PIB
Anos Agronegécio(%) Agricultura (%) Pecuaria (%)

1994 30,45 21,96 8,48
1995 30,07 21,45 8,62
1996 28,81 20,71 8,10
1997 27,65 20,09 7,56
1998 27,78 19,89 7,89
1999 28,07 19,76 8,31
2000 26,92 18,55 8,37
2001 27,04 18,66 8,38
2002 28,86 20,25 8,61
2003 30,58 21,69 8,90
2004 29,90 21,27 8,63
2005 27,87 19,59 8,27

Fonte: CEPEA (2007)

Como pode-se notar, pela tabela 2, o agronegdcio brasileiro representa
aproximadamente uma terca parte do PIB total brasileiro, distribuindo renda a milhdes
de participantes deste setor da economia nacional. Uma analise que cabe ser feita é o
efeito multiplicador que o agronegocio proporciona para toda a economia, muito
embora ndo seja assunto deste trabalho. A infra-estrutura é parte integrante deste
efeito, com a necessidade de armazenagem dos produtos agricolas, dado que os
armazéns e silos se espalham pelo interior agricola. O transporte, como maquinas,
tratores e implementos, assim como a necessidade de aperfeicoamento de estradas e
a criacdo de novas provocam o crescimento do pais. Atualmente percebe-se o
alargamento da fronteira agricola nacional, com o surgimento de novas cidades e polos
industriais.

A tabela 2 mostra que, nos primeiros anos do século 21, o agronegdcio evoluiu,

com uma participagao no PIB total de pouco mais de 30%, mas nos anos 2004 e 2005,
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sua participacdo decresceu com reducdo na renda devido principalmente ao
crescimento dos custos de produgdo, gracas aos pre¢os dos insumos agricolas e a

reducao nos pregos das commodities, este ultimo fator € evidenciado no grafico 1.

10,00

8,81
8,00
6,53
6,00
4,00 2,92
184 - 2,55
2,00
0,58
0,10
Pl
0,00 \ '\ \ \ \ \
-0,88
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-4,66
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Grafico 1 — Evolugédo do PIB do agronegécio desde 1995 até 2005
Fonte: CEPEA (2007)

As exportacdes brasileiras, segundo a Confederagao Nacional da Agricultura e
Pecuaria — CNA (2007) atingiram em 2006 a cifra de US$ 49,4 bilhdes, com um
aumento de 13,4% comparado com o ano anterior. As importagdes somaram em 2006
US$ 6,7 bilhdes e, com isso, o saldo comercial do agronegdcio brasileiro foi de US$
42,7 bilhdes. Este saldo representa mais de 90% do saldo comercial total, que embora
tenha trazido divisas ao pais, acarretou uma reducéo na cotagdo da moeda americana,

devido ao grande fluxo de entrada de ddlares.
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2.2.2 Os riscos no setor agropecuario

O agronegécio, assim como qualquer outra atividade, depende do lucro auferido
da producéo, este fato pressupde que os esfor¢cos para obter uma maior produtividade
dos fatores de producdo devem ser perseguidos incessantemente, ao passo que, as
reducdes nos custos de producdo dependem de inumeros fatores, que as vezes nao
podem ser controlados pelo empresario do agronegdcio.

Os fatores climaticos, as pragas e doengas que assolam a lavoura sdo exemplos
que interferem na oferta e demanda dos produtos e, portanto, constituem-se de
variaveis que explicam os precos das commodities.

As variaveis macroeconOmicas determinam em larga escala um grau de
incerteza na intencao de plantio dos produtores e refletem uma expectativa ao setor de
insumos. Uma variavel de grande impacto ao setor do agribusiness foi a brusca

variagao na cotagao do dolar, como se nota no grafico 2.
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Grafico 2 — Evolugdo da cotacdo do délar desde 1994 até 2006
Fonte: BM&F (2006)
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A partir de janeiro de 1999, o cambio de reais para délar sofreu uma sensivel
mudanca na sua politica, abandonou-se a administragao controlada pelo Banco Central
do Brasil - BACEN, para entdo os precos da moeda flutuarem a precos de mercado.

O impacto desta mudanca levou a uma desvalorizagao do real nos primeiros
anos. ApoOs esta alteragdo da politica cambial, ocorreram beneficios ao setor
exportador e, por conseguinte, aos produtores. Como se pdde verificar através do
gréafico 2, a partir de meados de 2004 o processo se inverteu, iniciou-se um periodo de
valorizagao do real.

Como os produtores adquirem insumos entre 0os meses agosto e setembro
para o plantio da safra, que é colhida nos meses de verdo, janeiro até maio, as
compras de insumo se deram em um patamar do cambio maior que no momento das
vendas, marco, abril e maio. Este fato determinou uma ruptura acentuada na renda dos
produtores, pois este processo ocorreu por dois anos seguidos, 2004 e 2005,
acarretando a descapitalizagéo do setor agropecuario.

As consequéncias da desvalorizagado do ddlar para o produtor brasileiro fizeram
com que este vendesse seus produtos a precos que poderiam prejudicar a restituicao
do seu capital de giro, provocando um efeito ciclico de baixas nos pregcos das
commodities agropecuarias. Esta afirmacao pode ser notada nos relatérios divulgados
pelo CEPEA/CNA (2007).

O setor agropecuario convive constantemente com o risco de preco, que
significa a possibilidade dos pregos oscilarem de forma contraria a seus interesses. O
produtor, quando os pregcos das commodities recuam, pode sofrer prejuizos e, ao
contrario das agro — industrias, em casos que os precos sofrem altas, elas podem

perder competitividade em relagéo as que se protegeram do risco de alta dos pregos.

2.2.3 O cenario mundial e nacional dos principais produtos agropecuarios

A producdo mundial de graos nos ultimos trés anos, segundo o Departamento
de Agricultura dos Estados Unidos (USDA, 2006), passou de 1,86 bilhdo de toneladas
em 2003/2004 para uma estimativa de 2,0 bilhdes em 2005/2006, representando um

aumento na producdo mundial de 8,3%. Os trés maiores produtores mundiais séo, pela
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ordem decrescente, a China (371,6 milhdes de toneladas), os Estados Unidos (363
milhdes de toneladas) e a Unido Européia (256 milhdes de toneladas). Em seguida a
esses trés primeiros colocados aparecem a india (194 milhdes de toneladas), Brasil
(117 milhdes de toneladas) e Argentina (65 milhdes de toneladas). A tabela 3 mostra a

produgcdo mundial de gréos.

Tabela 3 — Produgao mundial de graos e taxa anual de crescimento

Producao Mundial
Milhdes de Toneladas
Algodao Soja Farelo Oleo
Pluma Arroz Milho Grao Soja Soja Trigo
1999/2000 19,1 408,7 607,2 160,7 1074 24,6 585,2
2000/2001 19,3 398,2 589,8 176,0 116,3 26,8 581,4
2001/2002 21,5 399,1 599,3 185,1 125,2 28,9 581,1
2002/2003 19,2 377,5 603,0 197,0 1304 30,6 567,6
2003/2004 20,7 391,8 625,2 186,8 128,4 30,0 554,6
2004/2005 26,2 400,5 712,3 216,0 138,5 32,3 628,8
2005/2006* 24,8 414,6 691,7 219,5 1431 33,8 621,9
2006/2007** 24,9 418,3 686,8 220,2 148,9 34,7 605,2
Taxa Anual de Crescimento
(%) 4,60 0,49 2,67 4,53 4,40 4,73 0,94

Fonte: CONAB (2006)

No contexto mundial, a produg¢ao de carnes tem se elevado, em anos recentes,
principalmente para as carnes, suina e de frango. A carne bovina, embora tenha
também experimentado expansao na producgao, ela ocorreu a uma taxa menor do que
a dos outros tipos de carne. Em 2006, prevé-se uma producdo mundial de carne suina
da ordem de 97,2 milhdes de toneladas, seguida pela carne de frango, 57,5 milhdes e
pela carne bovina, 53,6 milhdes de toneladas como pode ser verificado através do

grafico 3.
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Grafico 3 — Produgdo mundial de carnes: bovina, suina e frango
Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2006)

O Brasil € grande produtor, consumidor e exportador de carnes. Em relagéo a
carne bovina, o Brasil é o segundo maior produtor mundial atualmente e seu consumo
€ o terceiro maior do mundo. Sua lideranca ocorre também nas exportacoes,
ocupando, em 2006, a posi¢ao de primeiro lugar, com 27,8% das exportagées mundiais
de carne bovina. Em relagdo a carne de frango, o Brasil é o terceiro maior produtor,
depois de Estados Unidos e China, mas € o maior exportador do mundo, prevendo-se
exportar 2,9 milhdes de toneladas de carne de frango em 2006 (USDA, 2006).

A produgédo agropecuaria nos ultimos anos tem sido de crescimento sistematico
da producéo de culturas. O fato importante a respeito desse crescimento é que ele tem
ocorrido principalmente devido aos ganhos de produtividade. Esta tem sido a forga que
impulsiona o crescimento da produgdo. O grafico 4 ilustra a evolugdo da produgéao,
area plantada e rendimento nos ultimos anos.

A producdo de graos cresceu 48,4%, ja a area plantada cresceu 80,2% e a
produtividade obteve um incremento de 60,3%, segundo dados do Ministério da

Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2006).
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*Algodao, Amendoim, Arroz, Aveia, Centeio, Cevada, Feijao, Girassol, Mamona,
Milho, Soja, Sorgo, Trigo, Triticale.

Grafico 4 — Produgéo nacional, area plantada e produtividade
Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2006)

No mercado cafeeiro, o Brasil ostenta uma posig¢ao de grande destaque, sendo
o maior produtor mundial seguido por Vietna e Colbmbia. Esses trés principais
produtores representaram 51,7% da produ¢cdo mundial. O Brasil representa 30,5%
dessa producao, segundo a Companhia Nacional de Abastecimento - CONAB (2006).

O grafico 5 aponta a evolugédo da produgao mundial entre os principais paises
produtores. Como ilustrado, percebe-se que o volume produzido do café brasileiro
segue uma trajetoria oscilatéria e ascendente, ao contrario dos outros paises, que
demonstram um comportamento estacionario.

O Agronegocio mundial do café é estimado em US$ 100 bilhdes, de acordo
com a International Coffee Organization (2006) e é, sem duvida alguma, um negdcio

vultoso em valor e em distribuicdo de renda.
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Grafico 5 — Evolugdo da produg¢ao mundial dos principais paises produtores
Fonte: OIC — International Coffee Organization (2006)

Segundo a CONAB (2006), no relatério sobre o primeiro levantamento da safra
de café 2007/08, a produgao nacional da safra 2006/07 atingiu 42,5 milhdes de sacas
de 60kg de café beneficiado, sendo 33,0 milhdes de arabica e 9,5 milhdes de robusta,
superior a safra 2005/06 em 29,0%, em razdo de um crescimento de 32,9% na
produtividade.

Para a safra 2007/08, estima-se uma producéao entre 31,1 e 32,3 milhdes de
sacas de café beneficiado, na qual a participacao do café arabica situa-se entre 21,3 e
22,4 milhdes de sacas.

As culturas de soja e milho s&o consideradas, quando comparadas com outros
graos em termos de volume produzido, os principais produtos agricolas que participam
do produto interno agricola.

De acordo com a CONAB (2007), no quarto levantamento da safra de graos
2006/07, a produgao de soja estimada é de 45,2% da produgao de graos no pais, com

um volume produzido de 54,8 milhdes de toneladas. Logo apds a soja, a produgéo de
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milho estimada pelo 6rgao € de 44,7 milhdes de toneladas, representando 36,8% da
participacao total dos graos produzidos no Brasil.

A producgao brasileira de cana-de-agucar, segundo a CONAB (2006), através
do terceiro levantamento da safra 2006/07 esta estimada em 475,7 milhdes de
toneladas, superior em 10,3% a da safra passada que foi de 431,4 milhdes de
toneladas. Do total produzido, 242,2 milhdes de toneladas (50,9%) destinam-se a
fabricacdo de acgucar, 183,8 milhdes (38,6%) a producéo de alcool e o restante, 49,7
milhdes (10,5%), a fabricacdo de cachaga, alimentagcédo animal, produgcédo de sementes,
fabricagao de rapadura, agucar mascavo e outros fins.

Estes numeros evidenciam que o setor agricola € de fato representativo na
geracgao de renda e distribuicdo da riqueza para a populagao brasileira.

Na pecuaria de corte, a carne bovina brasileira, de acordo com o Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2006), representa 16,5% da produgcado mundial,

que é de aproximadamente de 52,0 milhées de toneladas.

2.2.4 Os financiamentos agropecuarios privados

No final da década de 80, os financiamentos agropecuarios promovidos pelo
setor publico sofreram uma forte reducao, por conta de restrigdes orgcamentarias.

A iniciativa privada iniciou um processo de financiamento direto ao setor primario
agropecuario, onde se destacam cooperativas, industrias de insumo, industrias
processadoras e exportadoras.

O crédito rural, concebido para ser um financiamento publico, foi durante muitos
anos o sistema principal de financiamento a agricultura, cujo modelo foi criado atraves
da instituicdo do Sistema Nacional de Crédito Rural.

O grafico 6 demonstra a redugdo do crédito rural em contrapartida com o

crescimento do setor agropecuario.
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Grafico 6 — Relagao entre o crédito rural e a produgéo agricola
Fonte: BM&F (2006)

Como se pode notar através do grafico 6, a partir do final dos anos 80 comegou
ocorrer um descompasso entre a produgédo e o financiamento publico agropecuario,
com intensificacdo na década de 90.

Em 22 de agosto de 1994, através da Lei n° 8929, foi criada a Cédula de
Produto Rural — CPR (BRASIL, 1994), com a finalidade de financiar o produtor e
cooperativas no custeio da produgdo e comercializagdo dos produtos agropecuarios.
Dessa forma, como o titulo € cambial, permite ao emitente vender antecipadamente a
producdao agropecuaria. Este titulo denominou-se como: CPR fisica, pois sua
liquidagéo permite a entrega fisica da mercadoria. Como ha antecipagao de recursos, o
produtor se obriga a entregar, em um vencimento acordado com o comprador do titulo,
a quantidade do produto nas condi¢des previstas na CPR.

Os produtos que podem ser comercializados através da CPR podem ser:

a) produtos in natura: soja, milho, trigo, arroz em casca,;
b) produtos beneficiados: algoddo em pluma, arroz beneficiado, café beneficiado;

c) produtos industrializados: alcool, agucar, frango e suco de laranja.
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Em fevereiro de 2001, autorizou-se a negociacdo da CPR com clausula
financeira, ou seja, permitiu-se a liquidagao financeira como alternativa ao pagamento

em produto.
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Grafico 7 — Volume de CPR’s registradas no sistema de bolsa
Fonte: BM&F (2006)

Outro titulo de grande importancia ao setor agropecuario foi criado pela Lei n°
11.076 em 30 de dezembro de 2004, Certificado de Depdsito Agropecuario — CDA e o
Warrant Agropecuario — WA (BRASIL, 2004).

O CDA — WA é um titulo emitido simultaneamente, isto é, pode ser dividido em
CDA e WA, para negociagao, ele € um titulo representativo da mercadoria depositada
nos armazens gerais e empresas depositarias, a pedido do depositante, representado
pelo produtor.

A principal diferenca entre estes dois titulos, CPR e CDA-WA é que a CPR
quando € emitida financia o custo da produc¢ao agropecuaria e o segundo titulo financia

a armazenagem e comercializagdo do produto ja colhido.
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2.2.5 A volatilidade das principais commodities agropecuarias

Os precgos das mercadorias traduzem o momento atual e as expectativas futuras
dos estoques dos produtos. Como ja foi visto anteriormente, o risco de oscilagéo de
precos depende de variaveis climaticas, pragas, tratos culturais, taxa de juros, cambio,
oferta e demanda.

A cadeia comercial e produtiva do café arabica, segundo Saes e Nakazone

(2002), esta organizada em cinco principais blocos, como ilustrado na figura 3.

Compradores
Nacionais
Fornecedores Produtores Preparo e -Atacadistas
— . L Vendedores i
de Insumos de Café beneficiamento| -Varejistas
A - Compradores
-Industria de maquinas -Café Arabica -Cooperativas -Exportadores Internacionais
& equipamentos -Café Robusta -Empresas de Solivel -Cooperativas

-Produtores de mudas _Café diferenciado
-Indstria de defensivos
e fertilizantes

-Empresas Torrefadoras  -Industria de soldvel -Industria torrefadora
-Empresas Torrefadoras -Distribuidores
internacionais

Figura 3 — Cadeia produtiva e comercial do café arabica
Fonte: Saes e Nakazone (2002)

A industria de insumo fornece defensivos e fertilizantes aos produtores, de tal
forma que ocorre um financiamento por parte destas empresas. Essa modalidade de
financiamento da-se através da emissdo de cédulas do produto rural — CPR, pelo
produtor, que capta recursos materializados nestes insumos. Neste caso, a industria de
insumos, que detém esses titulos, incorre no risco de prego da variacdo do café, uma
vez que estas CPR’s possuem liquidacao fisica.

As cooperativas, por sua vez, fixam precos de compra para seus associados, e
neste ato, seus estoques ficam expostos as variagdes dos precos.

Os exportadores, por sua vez, quando contratam suas vendas no mercado
externo, normalmente o fazem de forma prefixada e, dessa forma, precisam adquirir o
café para efetuar o embarque, notadamente este agente incorre no risco de volatilidade
dos precos.

As industrias torrefadoras do grao estdo expostas ao risco da alta dos pregos,

pois seus competidores atuam no mercado de forma a adquirir a mercadoria pelo
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menor pre¢co € com isso, podem determinar uma maior participacdo no mercado
(market-share).

Observa-se uma pulverizagao de agentes desta cadeia, tanto na oferta como
na demanda do café, que traz um ambiente extremamente competitivo aos agentes do
mercado, tornando-se vital o conhecimento dos fatores que influem na oscilagdo dos
precos do café.

O grafico 8 mostra a volatilidade diaria do café, através do retorno diario dos
precos a vista, cuja base de dados foi obtida através da International Coffee
Organization — OIC (2006). Percebe-se que o padrao de variagao diario € de 3,0% em
meédia, atingindo com alguma frequéncia a variagdo de 5,0% ao dia e raramente niveis
entre o intervalo de 5,0% e 10,0% ao dia.

A série de precos do café arabica foi coletada entre os anos 2002 até 2006 e
mostra um padrao volatil que gera risco de pregos para toda a cadeia comercial do

café.
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Griafico 8 - Retorno diario do café arabica entre os anos 2002 e 2006
Fonte: BM&F (2006)

O boi gordo apresenta uma volatilidade inferior ao café arabica, pois sua
estrutura de formacgao de precos € mais previsivel, ao contrario do café que possui uma
influéncia climatica severa. O mercado de carnes vem gradativamente aumentando sua

participacdo no mercado externo. Com isto, os precos passam a ter uma influéncia
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internacional na formacao de preco. Outro fato que faz com que a volatilidade do boi
gordo seja inferior a do café arabica é a falta de negociagdo dos contratos futuros,
através dos fundos de investimentos estrangeiros, como ocorre no mercado de café,
que trazem uma forte variabilidade nos precos no curto prazo para esta commodity.

O grafico 9, mostra a volatilidade diaria do boi gordo, através dos retornos
diarios, salvo alguns dias, apresenta um comportamento relativamente estavel, com
variagdes nos precos de 1% ao dia em média. A série de dados utilizada para
confeccado do grafico 9 refere-se aos pregos a vista, no periodo compreendido entre
maio de 2006 até janeiro de 2007.
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Grafico 9 - Retorno diario do boi gordo
Fonte: BM&F (2006)

As volatilidades diarias do milho e soja sdo em média iguais a 1,5% ao dia,
mesmo que estejam abaixo do café arabica, nota-se que a magnitude é de 35,7% ao
ano.

O preco da soja brasileira possui uma formagédo internacional, segundo

Marques e Mello (1999, p. 39-40), ela se inicia na Bolsa de Futuros de Chicago
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(CBOT), derivando-se para o porto de Paranagua (PR), na qual recebe um agio ou
desagio, dependendo da sazonalidade do produto no porto e finalmente deduzem-se o
custo do frete até o local de comercializagdo, seguros, custos de impostos e a
demanda e oferta da regido.

Os precos do milho brasileiro dependem dos precos de paridade de exportacéo
e importagao, quando os precos internos estdo muito baixos, aproximando-se do custo
de producgao, os produtores procuram exportar os excedentes. Por outro lado, quando
os pregos estdo com forte demanda interna, pelas industrias processadoras, estas
procuram importar dos paises produtores.

Percebe-se que o risco de prego proveniente das commodities
agropecuarias é alto, quando comparado com a volatilidade da taxa de juros ou do
cambio, uma vez que a natureza de formacgao de precos é diferente.

Algumas caracteristicas que a producdo agropecuaria proporciona esta forte

volatilidade de precos podem ser visualizadas no quadro 3.

Comercializagao Padronizada (commodities)
Producéao Forma bruta, requer industrializagao
Manutencao Produtos pereciveis

Producgao temporal Sazonal (safra e entressafra)
Distribuicao Clima, solo e tradicbes
Planejamento da produgao Dificil ajustamento do consumo
Concorréncia Forte externa e interna
Fornecimento insumos Alta concentracao

Quadro 3 — Caracteristicas da produgao agropecuaria
Fonte: Marques e Mello (1999)

A demanda dos produtos agropecuarios se da pelo uso como matéria-prima na
industrializacédo de alimentos para animais e para a alimentagao humana.

A demanda se forma pela lei de mercado, ou seja, quanto menor o prego da
mercadoria maior a procura e ao contrario, quanto maior o pregco do produto agricola
havera substituicdo de produtos similares. Outro fator que baliza a demanda dos

produtos agropecuarios € a renda do consumidor final.
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A oferta é influenciada, além da lei de mercado, pela queda dos precos dos
insumos, que leva a reducéao de custos de producgao, estimulando o aumento da oferta.
Outro fator que interfere na oferta é a substituicdo de outro produto, como o caso dos
graos, caso o prego da soja recue, o produtor se estimula a plantar mais a cultura do
milho. A tecnologia agrega um aumento de produtividade nas lavouras, contribuindo
para a expansao da oferta. E por fim, a concorréncia entre produtores, com o aumento

destes, faz com que a quantidade ofertada cresca.

2.3 Fundos de investimentos

De acordo com a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimentos — ANBID
(2007a), um fundo de investimento € um condominio que reune recursos de um
conjunto de investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros. A Anbid foi criada
em 1967 com uma das diversas finalidades que é auxiliar na construgdo, modernizagao
e aperfeicoamento da industria de fundos de investimentos no Brasil.

Os fundos de investimentos adquirem titulos e valores mobiliarios montando
carteiras que sofrem oscilagdes de pregos.

Os investidores em geral adquirem cotas dos fundos de investimentos e,
portanto, tém acesso a este tipo de aplicagcdo. Os aplicadores de pequeno porte, ou
seja, aqueles que possuem pequenas quantias de recursos podem ingressar a esta
forma de aplicacao e assim possuem a oportunidade de investir em diferentes tipos de
ativos.

Os fundos de investimentos proporcionam, como salientado pela Anbid (2007 a),
a alternativa de rentabilizar o patriménio do investidor e diversificar o risco de seus
investimentos, podendo diluir o risco e aumentar o potencial de retorno de acordo com
a gestao do fundo.

A concepcéo de fundo de investimento data desde o século XIX, com o primeiro
fundo de investimento, tendo sido criado na Bélgica, segundo a Anbid (2007 a). Logo
apos a Bélgica, outros paises seguiram o exemplo, como: Holanda, Frangca e

Inglaterra. Nos Estados Unidos, o primeiro fundo de investimento iniciou suas
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operagdes em 1924. No Brasil o primeiro fundo de investimento iniciou suas atividades
em 1957.

2.3.1 Legislagao atual sobre fundos de investimentos

Neste item, procurou-se referenciar os principais artigos da Instrucdo CVM n°
409 (2004) que se integram com o conjunto deste trabalho, muito dos incisos e
paragrafos foram omitidos por tratarem-se de detalhes que fogem ao escopo desta

pesquisa.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM (2004), através da
Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, dispbe sobre a constituicdo, a
administracdo, o funcionamento e a divulgagdo de informagbes dos fundos de

investimentos.

No artigo 7° da Secéo Il, Registro dos Fundos cita que:

O funcionamento do fundo depende do prévio registro na CVM, o qual sera
procedido através do envio, pelo administrador, dos documentos previstos no
artigo n°® 8, através do Sistema de Envio de Documentos disponivel na pagina
da CVM na rede mundial de computadores, considerar-se-a automaticamente
concedido na data constante do respectivo protocolo de envio. (CVM, 2004)

O artigo 8° CVM (2004) refere-se a documentagao e informagdes necessarias

para que o fundo de investimento seja registrado.

Com relagéo as cotas do fundo de investimento a CVM (2004), o artigo 10,

paragrafo 1° cita que:

O valor da cota do dia é resultante da divisao do valor do patriménio liquido
pelo numero de cotas do fundo, apurados, ambos, no encerramento do dia,
assim entendido, para efeitos desta Instrugdo, o horario de fechamento dos
mercados em que o fundo atue. As cotas do fundo conferirdo iguais direitos e
obrigagdes aos cotistas. (CVM, 2004)
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Outro aspecto importante mencionado na Instrugdo CVM (2004), artigo 14,

refere-se a emissao e o resgate de cotas:

Na emissdo das cotas do fundo deve ser utilizado o valor do dia ou o dia
seguinte ao dia da efetiva disponibilidade, pelo administrador ou intermediario,
dos recursos investidos, segundo o disposto no regulamento. O regulamento
do fundo estabelecera o prazo entre o pedido de resgate e a data de
conversao de cotas, assim entendida, para os efeitos desta Instrugdo, a data
da apuragdo do valor da cota para efeito de pagamento do resgate. (CVM,
2004)

O artigo 29 da Instrugdo CVM (2004) menciona sobre o material de divulgagao

de distribuicdo de cotas do fundo fechado e deve conter pelo menos as seguintes

informacoes:

nome do fundo;

nome e enderec¢o do administrador e gestor, se houver;

nome e endereco das instituicdes responsaveis pela distribui¢ao;
politica de investimento, publico alvo e principais caracteristicas do
fundo;

mercado onde as cotas do fundo s&o negociadas;

condigdes de subscri¢cao e integralizagao;

data do inicio e encerramento da distribuigcao;

esclarecimento sobre as informacgbes e copias do prospecto e do
regulamento podem ser obtidas nas instituicées responsaveis;

os dizeres, de forma destacada: “A concessdao do registro da
presente distribuicdo nao implica, por parte da CVM, garantia de
veracidade das informagbes prestadas ou julgamento sobre a
qualidade do fundo, de seu administrador ou das cotas a serem

distribuidos”.

No capitulo V, a Instrucdo CVM (2004), refere-se a Assembléia Geral, que

trata sobre a competéncia da assembléia geral de cotistas sobre:
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a) as demonstragdes contabeis apresentadas pelo administrador;

b) a substituigdo do administrador, do gestor ou do custodiante do
fundo;

c) a fusao, a incorporagao, a ciséo, a transformacao ou a liquidagao
do fundo;

d) o aumento da taxa de administragao;

e) a alteragao da politica de investimento do fundo;

f) aemissado de novas cotas, no fundo fechado;

g) a amortizagéo de cotas, caso nao esteja prevista no regulamento; e

h) a alteragdo do regulamento.

O artigo 48, CVM (2004), menciona que a convocag¢ao da assembléia geral
deve ser feita por correspondéncia encaminhada a cada cotista. No artigo 52 dispde
que as deliberagdes da assembléia geral serdo tomadas por maioria de votos, cabendo
a cada cota um voto.

Sobre a administragdo do fundo o artigo 56 da Instrucdo CVM (2004) dispde

que:

A administragdo do fundo compreende o conjunto de servigos relacionados
direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutengdo do fundo, que
podem ser prestados pelo préprio administrador ou por terceiros por ele
contratados, por escrito, em nome do fundo.

No paragrafo 1° do artigo 56, CVM (2004), refere-se ao fato que além do
servigo obrigatorio de auditoria independente, o administrador podera contratar, em

nome do fundo, os seguintes servigos:

a) a gestado da carteira do fundo;

b) a consultoria de investimentos;

c) as atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos
e valores mobiliarios;

d) a distribuicdo de cotas;

e) a escrituragao da emissao e resgate de cotas;
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f) custddia de titulos e valores mobiliarios e demais ativos financeiros;
e

g) classificagado de risco por agéncia especializada constituida no Pais.

O artigo 61, CVM (2004) trata sobre a remuneragao do fundo:

O regulamento deve dispor sobre a taxa de administragao, que remunerara
todos os servigos indicados no paragrafo 1° do artigo 56, podendo haver
remuneragdo baseada no resultado do fundo (taxa de performance) nos
termos desta Instrugado, bem como taxa de ingresso e saida.

No artigo 65, CVM (2004) trata sobre as obrigagbes do Administrador do

Fundo:

a
b

) o registro de cotistas;
)

c) o livro ou lista de presencga de cotistas;
)
)

o livro de atas das assembléias gerais;

d

e

os pareceres do auditor independente;

os registros contabeis referentes as operagdes e ao patrimdnio do
fundo; e

f) a documentagéo relativa as operagdes do fundo, pelo prazo de

cinco anos.

O artigo 92, CVM (2004), trata sobre a classificacdo dos fundos de

investimento conforme a composi¢céo de seu patriménio, classificados em:

) Fundo de Curto Prazo;

) Fundo Referenciado;

c) Fundo de Renda Fixa;

) Fundo de Acgbes;

) Fundo Cambial;

f) Fundo de Divida Externa; e

g) Fundo Multimercado.
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O paragrafo unico do artigo 92, CVM (2004), determina que:

Os fundos classificados como “Referenciado”, “Renda Fixa”, “Cambial’,
“Divida Externa” e “Multimercado” poderao ser adicionalmente classificados
como “Longo Prazo” quando o prazo médio de sua carteira supere 365
(trezentos e sessenta e cinco) dias e seja composto por titulos privados ou
publicos federais, pré-fixados, ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de
juros, a indices de preco ou a variagdo cambial, ou, ainda, por operagdes
compromissadas lastreadas nos titulos publicos federais referidos neste
paragrafo.

A Instrugdo CVM n° 409 (2004), artigo 97, determina que os fundos
multimercados devem possuir politicas de investimentos que envolvam varios fatores
de risco. E permitido a este tipo de fundo incluir em suas carteiras derivativos em geral.

De acordo com a Anbid (2007a), os fundos multimercados aplicam em diversos
mercados, em geral, nos mercados de juros, cambio, agdes, papéis da divida brasileira
emitidos no mercado interno e externo. Podem ser divididos em:

a) multimercados sem renda variavel, classificam-se neste
segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo. Nao
admitem alavancagem. N&o admitem ac¢des nas suas carteiras;

b) multimercados com renda variavel, buscam retorno a longo
prazo e admitem agdes em suas carteiras;

c) multimercados sem renda variavel com alavancagem, buscam
retorno a longo prazo, ndao admitem agdes em suas carteiras.
Admitem alavancagem;

d) multimercados com renda variavel com alavancagem, buscam
retorno no longo prazo, incluindo agdes e admitem
alavancagem;

e) balanceados, buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos, incluindo agdes,
utilizam uma estratégia de investimento diversificada e,
deslocamentos taticos entre as classes de ativos ou estratégia

explicita de rebalanceamento de curto prazo;
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capital protegido, busca retornos em mercados de risco

procurando proteger parcial ou totalmente o principal investido;

long and short, faz operagdes de ativos e derivativos ligados ao

mercado de renda variavel, montando posicées compradas e

vendidas. O

resultado deve ser proveniente

preponderantemente, da diferenca entre essas posicgoes.

A legislacao exige que haja a separagéo entre a gestao de recursos proprios

e de terceiros, com a finalidade de seguranga, foco e especializagdo (gestao

profissional). Essa separagao é conhecida no mercado como “Chinese Wall’.

2.3.2 Estrutura dos fundos

Segundo a Anbid (2007 a), a estrutura dos fundos tem a seguinte composicao:

Fundos

Descrigao das cotas

Fundo de Investimento

Compra ativos diretamente do mercado
financeiro e de capitais, podem ter apenas
5% de sua carteira em cotas de outros

fundos.

Fundo de Investimento em Cotas

Compra cotas de outro(s) fundo(s) de
investimento(s), devem possuir 95% de
seu patriménio investido em cotas de

outros fundos.

Abertos e Fechados

Fundos abertos, os cotistas podem

solicitar o resgate a qualquer tempo.
Fundos fechados, as cotas somente serdo
resgatadas ao término do prazo de

duracgao do fundo.

Quadro 4 - Estrutura dos fundos quanto as cotas
Fonte: Anbid (2007 a)
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Uma outra estrutura percebida nos fundos de investimentos € relacionada aos
prestadores de servigos dentro desta industria. A figura 4 mostra quem sao os

principais agentes prestadores de servigo.

Responsavel pelo
funcionamento do fundo,
controla todos os

prestadores de servico.

Administrador

Responsavel pela compra e
venda dos ativos do fundo
(gestao).

Gestor

Responsavel pela custodia
dos ativos do fundo.
Responde pelos dados e
envio de informagdes.

Custodiante

NI

Responsavel pela venda
das cotas do fundo, pode
ser o proprio administrador
ou terceiros.

Distribuidor

J

Figura 4 — Agentes prestadores de servigos dos fundos de investimentos
Fonte: Anbid (2007 a)

O administrador € uma pessoa juridica autorizada pela CVM, responsavel pela
constituicdo de um fundo, de efetuar o registro na CVM e prestar contas aos
reguladores e cotistas. E também o responsavel por executar ou contratar os agentes
prestadores de servigos. Finalmente tem como responsabilidade a divulgagao periddica
das informagbes e resultados aos cotistas. De acordo com a CVM (1999), artigo 17,

que trata sobre a responsabilidade do administrador determina que:

A pessoa natural ou juridica, no exercicio da atividade de administracao de
carteira de valores mobiliarias, é diretamente responsavel, civil e
administrativamente, pelos prejuizos resultantes de seus atos dolosos ou
culposos e pelos que infringirem normas legais, regulamentares ou
estatutarias, sem prejuizo de eventual responsabilidade penal e da
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responsabilidade subsidiaria da pessoa juridica de direito privado que a
contratou ou a supervisionou de modo inadequado.

O Gestor é responsavel pelo desempenho do fundo. E uma pessoa juridica
credenciada como Administradora de Carteira de Valores Mobiliarios pela CVM. Ele
possui poderes para negociar, em nome do fundo de investimento.

Cabe ao administrador efetuar a marcagao ao mercado dos ativos da carteira, ja
que estes sado adquiridos em datas diferentes, por precos também distintos. O valor de
mercado de cada ativo tem que ser estimado ou apropriado para calculo da cota
refletindo o preco que o mercado negocia os ativos da carteira do fundo no dia de
calculo da cota.

O Custodiante € uma pessoa juridica autorizada pela CVM, custodia os titulos e
valores mobiliarios e demais ativos financeiros em nome do fundo. Executa as ordens
de negociagao provenientes do gestor.

O Distribuidor ¢ uma instituicao financeira intermediaria que faz parte da
distribuicdo de valores mobiliarios e tem a possibilidade de distribuir cotas por conta e
ordem de clientes.

Um outro agente que, embora ndo tenha sido mencionado na figura 4, é o
Auditor, que deve ser uma pessoa juridica autorizada pela CVM, contratado
obrigatoriamente pelo fundo e que anualmente audita as demonstragdes contabeis do
fundo.

A tributacao vigente para os fundos de investimento, de acordo com a Receita
Federal (2005), tem como objetivo privilegiar os investimentos de longo prazo, além de
fomentar os investimentos em renda variavel. O imposto de renda incide sobre o ganho
do investimento e as aliquotas de incidéncia recaem sobre os rendimentos conforme o
prazo de permanéncia no investimento. Os fundos de investimentos sao divididos em

trés categorias para fins de tributagdo, de acordo com o quadro 5.
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Fundos / periodo Prazo de aplicacao Aliquotas Imposto Renda
Demais Fundos Até 180 dias 22,50%
Acima de 180 dias 20,00%
Longo Prazo (titulos Até 180 dias 22,50%
pertencentes a carteira com | De 181 a 360 dias 20,00%
duragao superior a 365 |De 361 a 720 dias 17,50%
dias) Acima de 720 dias 15,00%
Acodes Nao ha 15,00%

Quadro 5 - Aliquotas de I.R. em relagdo ao prazo de aplicagao
Fonte: Anbid (2007 a)

A distribuicdo do patriménio liquido por classes de fundos mostra uma
concentragcao nos fundos de renda fixa, sugerindo que o investidor possui um perfil
conservador, além do que estes fundos buscam o retorno dos titulos publicos e

auferem uma adequada rentabilidade ao investidor, como demonstra o grafico 10.

QOutros Curto Prazo
4,01% | 2 79%

Previdéncia
7,95% Referenciado DI

18,77%

=

Acdes
8,55%

Renda Fixa

/ 35,50%

Vultimercados
22,42%

Grafico 10 — Distribuigcdo do patriménio liquido dos fundos no ano 2006
Fonte: Anbid (2007 a)
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Por outro lado, nota-se que os fundos multimercados, que tém como
caracteristica marcante a variabilidade de suas cotas de forma que néao
necessariamente obedecam as rentabilidades dos titulos publicos, apresentam uma
participagao expressiva no patrimdnio total.

O patriménio liquido calculado até o dia 11 de dezembro de 2006 representava
a soma de R$ 904 bilhdes aproximadamente, segundo a Anbid (2007 a), significando

37% do PIB nacional, distribuidos como mostra a tabela 4.

Tabela 4 — Distribuicao do patrimoénio liquido por categorias de fundos

Patriménio
Categorias (El;:'?:ﬂggm
R$ Bilhées
Curto Prazo 2523
Referenciado DI 169,74
Renda Fixa 320,99
Multimercados 202,72
ICambio 1,36
Divida Externa 2,33
Acdes 77,34
Privatizacao 14,48
Previdéncia 71,89
FIDC 18,11
Total 904,18

Fonte: Anbid (2007 a)

Uma outra distribuicdo importante por categorias de fundos é apresentada na
tabela 5, de acordo com a Anbid (2007 b), evidenciando um grande numero de fundos
multimercados e o baixo numero de cotistas, quando comparados com as outras
classes, que pode ser analisado como uma classe de fundos altamente concorrida na

industria de fundos.
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Tabela 5 — Quantidade de fundos e nimero de cotistas do ano 2006

Classe de Fundos Quantidade de Fundos Numero de cotistas B/A
A B

Acgdes 657 3.297.829 5.019,53
Curto Prazo 127 709.073 5.583,25
Renda Fixa 1.081 2.337.692 2.162,53
Referenciado 511 2.191.978 4.289,59
Multimercado 3.062 406.109 132,63
Cambial 73 18.428 252,44
Outros* 707 1.352.837 1.913,49
Total 6.218 10.313.946 1.658,72

Fonte: Anbid (2007 b)

* Divida externa, Fundos em cotas, Previdéncia e Privatizacao

Os fundos de agdes, segundo a Anbid (2007 b), apresentam uma participagao
crescente no total do mercado de fundos de investimentos. O grafico 11 evidencia este

crescimento desta categoria de fundos.

12,00% -
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00% -
0,00% -

NN N N N

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*
anos

Grafico 11 — Participacao dos fundos de acdes no total dos fundos de investimentos

Fonte: Anbid (2007 b)
* até 30 de junho

Este crescimento dos fundos de ag¢des, principalmente nos ultimos dois anos,
pode ter sido motivado pelo bom desempenho do mercado acionario, como ilustrado no
grafico 12. O grafico mostra a evolugdo do mercado acionario desde o inicio do ano
1997 até junho de 2007. Os dados referem-se a Bovespa (2007).
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Grafico 12 — Evolugao do indice Bovespa (pontos)
Fonte: Bovespa (2007)

De acordo com a CVM (2004), artigo 95, paragrafo 2°, os fundos de Acgobes
deverao possuir, no minimo, 67% da carteira em agdes admitidas a negociagdo no
mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de balcao organizado.

Uma questdo que pode ser analisada por outros trabalhos académicos é a
efetiva migragéo de investimentos dos mercados de renda fixa para os mercados de

renda variavel, em especial o mercado acionario.

2.4 Conceituagao sobre derivativos e contratos agropecuarios

Segundo Gastineau (1999, p.135), o instrumento derivativo € um contrato
conversivel cujo valor depende, integral ou parcialmente, do valor de outro instrumento
financeiro.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 558), um derivativo € um instrumento

financeiro cujos resultados e valores derivam ou dependem de alguma outra coisa.
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Jorion (2003, p. 10) comenta que os derivativos sdo instrumentos cujo objetivo
consiste em gerenciar o risco financeiro adequadamente.

Nota-se através das definicbes dos autores, que os derivativos séao
instrumentos negociados entre as partes com a finalidade de proteger, contra risco de
preco, um ativo financeiro ou commodities agropecuarias.

Por outro lado, Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 559) adicionam a definicao
de derivativos que estes também podem ser utilizados para modificar ou até mesmo
aumentar a exposi¢ao do risco da empresa.

Um exemplo classico seria uma posigao comprada em um contrato futuro de
cambio por uma pessoa que nao tenha realizado operagdes de cambio no comércio
exterior.

De acordo com Jorion (2003, p. 11), os derivativos podem ser negociados em
bolsas centralizadas, que propiciam mercados para futuros e opgdes e em balcao.

Os derivativos, embora sejam conhecidos desde o inicio da civilizagao,
sofreram notoriedade a partir dos anos 70, Jorion (2003, p. 11).

O quadro 06 demonstra a evolucao dos derivativos financeiros

1972 Futuros de moedas

1973 Opcoes de acdes

1975 Opcoes de titulos do tesouro americano

1981 Swaps de moedas

1982 Swaps de taxas de juro, futuros de euroddlares e futuros de indices de
acoes.

1983 Opcoes de indices acionarios, opgoes de futuros de notas do tesouro

americano e opgoes de futuros de moedas.

1985 Opcoes de euroddlares e swaptions.
1987 Opcbdes compostas e opgodes asiaticas.
1989 Futuros de swaps de taxas de juro
1990 Swaps de indices acionarios

1991 Swaps diferenciais

1992 Opcdes de seguros contra catastrofes

1993 Captions
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1994 Opcoes de crédito
1996 Futuros de eletricidade
1997 Futuros climaticos

Quadro 6 — Evolugao dos mercados derivativos
Fonte: Jorion (2003, p.12)

2.4.1 Contratos futuros

De acordo com Hull (2005, p. 1), o contrato futuro € um acordo para comprar
ou vender um ativo em determinada data no futuro a preco previamente estabelecido.

Um contrato futuro, de acordo com o Futures Industry Institute (1998, p. 33), é
um acordo entre duas partes que obriga a vender e a outra a comprar a quantidade e o
tipo estipulado de uma mercadoria, titulo, indice ou outro produto especificado, pelo
preco acordado, em certa data futura, ou antes, dela, acrescenta-se a esta definigao a
padronizagao dos contratos e 0 mecanismo de ajustes diarios.

As operagbes de contratos futuros, embora possuam sua negociagao
referenciada a um preco futuro numa data previamente estabelecida, possuem o
mecanismo de ajuste diario.

O que se negocia na bolsa de futuros sédo contratos, que representam
promessa de compra ou de venda de mercadoria, para data de vencimento
previamente estabelecida, conforme as clausulas e especificacbes elaboradas pela
bolsa e aprovadas pelos Bancos Centrais do pais.

Nos contratos futuros constam as especificacbes de qualidade dos produtos
negociados, a cotagao, a variagdo minima de apregoacao, a oscilagdo maxima diaria, a
unidade de negociagao, os meses de vencimento, a data de vencimento, o local de
formacédo do preco e de entrega da mercadoria, o periodo e os procedimentos de
entrega e retirada da mercadoria, a liquidacao financeira, o arbitramento, os ativos
aceitos como margens de garantia e custos operacionais.

Os contratos futuros sdo padronizados, de modo que, no pregao, sejam
negociados o prego e a quantidade de contratos, uma vez que todos se referem ao

mesmo produto, mesmo local de entrega e mesma quantidade por contrato.
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Entre 0 momento do inicio do contrato, até o vencimento, sempre que o prego
futuro sobe acima do preco acordado no contrato, o vendedor deve antecipar essa
diferenca ao comprador. Por outro lado, se o prego futuro cai abaixo do preco
contratado, o comprador tem que antecipar ao vendedor essa diferenca. Esse processo
de antecipagao das oscilagdes de prego se chama “ajuste diario” e é ele que evita o
risco de inadimpléncia entre as partes, pois diariamente o preco do contrato futuro é
ajustado através do preco de ajuste, ou seja, ha uma marcagéo a mercado.

A marcacdo a mercado é a determinacdo de quanto um ativo vale em um
determinado momento. Ela é util as operagdes de hedge, pois fornece informacdes
sobre o comportamento do preco do instrumento de hedge em relagdo ao ativo
protegido.

O preco de ajuste é calculado pela média ponderada dos negdcios realizados
no pregao ou em casos de mercados de baixa liquidez, efetua-se um “call’, que nada
mais € do que um pequeno leildo entre os corretores, que possuem acesso ao local de
negociagao e representam seus clientes.

Mesmo assim ha o risco da volatilidade diaria de pregos, que os ajustes diarios
nao cobrem. Neste caso € comum que as bolsas requeiram garantias, comumente
denominadas no mercado brasileiro de margem de garantias. Elas tém a finalidade de
cobrir o risco diario a que o ativo negociado esta exposto.

Os ajustes diarios somados as margens de garantia que uma determinada
bolsa exige do comprador e do vendedor sao suficientes para cobrir a oscilagao do
preco futuro de um dia para outro.

Como se percebe, a margem de garantia requerida € muito menor do que se
fosse exigida uma garantia equivalente ao periodo inteiro do contrato. Dessa forma, o
custo do sistema fica muito mais reduzido, ao mesmo tempo em que proporciona maior
garantia a todas as partes para que o contrato seja cumprido.

A padronizagao do contrato futuro permite que qualquer uma das partes possa
liquidar seu contrato no meio da operagao, se isso for necessario ou conveniente.
Nesse caso, se a percepc¢ao do vendedor ou do comprador € que 0 precgo ira aumentar

ou diminuir, até o vencimento do contrato, eles podem comprar ou vender o contrato de
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forma a cancela-lo, pois uma venda e uma compra na mesma data cancelam os
direitos e obriga¢des do contrato.
Marques e Mello (1999, p. 51-52) citam os aspectos importantes que os

contratos futuros devem possuir:

a) padronizacdo que define a qualidade, a quantidade (tamanho do
contrato), locais de entrega, a unidade da cotacdo e a data de
vencimento do contrato;

b) ponto de entrega, que refere-se ao local para entrega fisica da

mercadoria, quando houver liquidagao por entrega;

c) formacao do preco deve constar no contrato;

d) negocios realizados no mesmo local, ou seja, pregao viva — voz ou
eletronico;

e) sigilo de operagoes;

f) clearing, conhecido como sistema de liquidacdo e custdodia de

garantias, tem por finalidade garantir o fiel cumprimento de todos os
negocios realizados;
g) sistema de divulgacdo das informagdes, ou cotagcbes e volumes

negociados.

As operagdes de contratos futuros sdo negociadas em quantidades de
contratos. O valor que se deseja proteger (hedge) € proporcional ao numero de
contratos multiplicado pela unidade de negociagao deste contrato.

Este fato pode ser demonstrado matematicamente através da equacao de
equilibrio entre o volume de recursos no mercado fisico e o volume que se deseja
proteger.

nu.(F, - F,)=0.(C,-C,)

Onde:

n = numero de contratos para hedge;

u = unidade de negociagao do contrato futuro;

F4 = prego futuro no vencimento da operagéo;
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Fo = preco futuro na data inicial da operacéo;
Q = quantidade de mercadorias em unidade para hedge;
C+ = cotacgao futura no mercado fisico;

Co = cotacgao a vista no mercado fisico.

Em face da mecanica operacional dos mercados futuros proporcionarem a
convergéncia dos pregos, a vista e futuro, ou seja, no dia do vencimento do contrato
futuro, o preco futuro é igual ao preco no mercado fisico, e portanto, pode-se igualar F4
e Cq. Supbe-se que, Cp — Fo = C1 — F4, ou seja, a base na data inicial do contrato futuro
€ igual a base na data do vencimento da operacéao e, portanto ndo tenha risco de base.
Para o Futures Industry Institute (1998, p. 123), o risco de base demonstra que as
diferencas entre o preco a vista de um hedger e determinado prego a vista objeto de
um contrato futuro ndo sao constantes ou totalmente previsiveis. Por isso, 0 hedge nao
€ perfeito, ha o risco de base e, quanto menor este risco, maior sera a utilidade dos

contratos futuros como mecanismo de protecéo de precos.

Dessa forma o pre¢o da mercadoria (P) vale:

P=nu(F, - F,)-O.(F,-C,)
Como o objetivo do hedge € que nao haja variagédo de P em relagdo a cotagao

F1, deriva-se a funcao (P) em relagdo a F4 e iguala-se a zero.

P _,
oF,

P=nuf,—nufl,— QF -0.C,

P= (nu-Q).F, —nul,-0C,
Derivando-se a equacgao em relagédo a F1 e igualando-se a zero, tem-se:

(nu—-Q)=0
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(nu)=0Q

Portanto a equacao final ficou reduzida ao numero de contratos que se deseja

proteger (n), que é a quantidade de mercadoria dividida pela unidade de negociagao do

contrato futuro.

Um exemplo pratico pode ser verificado em caso de um produtor de milho

desejar proteger 4.500 sacas de milho de sua ultima colheita. Caso a unidade de

negociagao do contrato futuro de milho em bolsa seja 450 sacas, o produtor devera

vender 10 contratos futuros de milho para protecdo da sua producao.

Como fungdes econdmicas proporcionadas pelo mercado futuro podem ser

listadas as seguintes:

a)

conhecer, com antecedéncia, se o produto tera preco que garanta a
rentabilidade do empreendimento na ocasido de sua venda. Quando o
produtor vende sua produgao, ele corre o risco de o prego néo ser suficiente
para cobrir seus custos e sua margem de rentabilidade. Nesse sentido, a
fixacdo do pregco antes da comercializagdo, mediante hedge em bolsa,
permite ao agricultor vender seu produto garantindo a margem operacional
antes da comercializagao;

compradores, como industrias de processamento ou atacadistas, que
desejam fixar preco das matérias primas para garantir sua margem
operacional, por isso fazem o hedge com antecedéncia, sem correr riscos
desnecessarios;

financiamentos tomados em bancos por produtores, podem ter as taxas de
financiamento suavizadas, em face da fixacdo de suas receitas em bolsa de
futuros;

exportadores fecham negécios prefixados para entrega em meses futuros e
nao precisam comprar as mercadorias com antecedéncia, armazena-las e
depois embarca-las, pois quando compram contratos futuros em bolsa néo

estdo mais expostos as flutuagdes de mercado;
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e) investidores podem se utilizar dos contratos futuros para alavancar a

rentabilidade de suas carteiras, como fundos de investimentos e demais

investidores;

f) transparéncia dos pregos futuros aos agentes da cadeia produtiva e

comercial , propiciando a eficiéncia no planejamento das operagoes;

g) contribuir com a redugdo da volatilidade dos pregcos das mercadorias

agropecuarias devida a sazonalidade das safras. O produtor pode optar em

vender o produto final a vista ou estocar, para isso podera fazer uso do

contrato futuro, fixando o preco em bolsa e somente vendendo na

entressafra.

Como se percebe, as fungdes econdmicas, que sdo na verdade vantagens

proporcionadas aos participantes deste mercado sdo diversas, e por isso os mercados

americanos e europeus ha anos se beneficiam destes instrumentos.

Alguns

requisitos basicos s&o0 necessarios para que haja um bom

funcionamento do mercado futuro, entre eles destacam-se:

a)

pulverizacdo do mercado que se negocia o contrato futuro, isto é
deve haver grande oferta e demanda do produto, com grande
numero de vendedores e compradores de forma competitiva;
liberdade de mercado, para isso o pregco a vista deve ser
transparente, sem o controle de pregos por parte do governo ou de
monopolio;

volatilidade diaria dos pregos a vista do produto, objeto do contrato
futuro, pois caso contrario, ndo ha necessidade de hedge;

objeto do contrato futuro deve ser de grande interesse econémico
pelos agentes econémicos;

regras do mercado fisico devem ser estaveis e nao podem mudar
durante a vida do contrato, pois as condicbées pelas quais os
precos foram contratados nao devem mudar até o final do contrato,

sob o risco de trazer prejuizo para uma ou ambas as partes;
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f) homogeneidade e susceptibilidade de padronizagdo na
classificacdo do produto, para que possa ser comum a qualquer

comprador e vendedor.

Estes requisitos s&o estudados invariavelmente por qualquer bolsa que deseja
langar um contrato futuro, e mesmo assim, ndo ha garantia de sucesso nas

negociagoes.

2.4.2 Contratos futuros agropecuarios negociados no Brasil

Segundo Rangel, Santos e Bueno (2003, p. 288), a principal fungdo dos
mercados futuros € oferecer protecdo aos agentes econdmicos contra oscilagbes
bruscas nos precos de mercadorias e ativos financeiros.

No Brasil, a Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F é a unica bolsa atualmente
em que sdo negociados contratos futuros agropecuarios, além destes sdo também
negociados derivativos financeiros, como: taxa de juros, taxa de cambio, indice de
acoes e ouro.

A BM&F foi criada para desenvolver, organizar e operacionalizar mercados livres
e transparentes para negociagao de ativos financeiros e agropecuarios. Sua criagao se
deu em 1985, sendo que o primeiro pregao foi em 31 de janeiro de 1986.

Sua estrutura é constituida sob a forma de associagao civil, sem fins lucrativos,

sendo que seus titulos patrimoniais estdo divididos nas seguintes categorias:

a) Membro de Compensacgao, que sao os responsaveis perante a BM&F pela
compensagao e pela liquidagado de todos os negdcios realizados em pregéao
de viva voz ou eletrdnico. Todas as demais categorias como: Corretoras de
Mercadorias e Operadores Especiais sao obrigados a contratar o Membro
de Compensacgao (MC) para efetuar os registros de operagoes;

b) Corretora de Mercadorias realiza operagdes em seu nome — carteira propria

e em nome de terceiros, seus clientes, em todos os mercados da BM&F;
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c) Operador Especial, normalmente é caracterizado por uma pessoa fisica, ou
por uma pessoa juridica com firma individual, pode operar diretamente em
seu nome, podendo prestar servicos de execucao de ordens as Corretoras
de Mercadorias.

Estas categorias de titulos representam o patriménio da BM&F que, de acordo
com o Comunicado Externo BM&F de 31 de dezembro de 2006, apresentava os

seguintes valores dos titulos patrimoniais:

Tabela 6 - Valores dos titulos patrimoniais referentes a 31/12/2006

Categoria Patrimonial Valor patrimonial do titulo
Membro de Compensacao R$ 4.443.325,62

Corretora de Mercadorias R$ 4.386.373,56
Operador Especial R$ 1.195.673,79

Fonte: BM&F (2006)

O balancgo patrimonial de 31 de dezembro de 2006, de forma sintética,

apresentava os seguintes grupos de contas, com os respectivos valores em reais:

Tabela 7 - Balango patrimonial da BM&F em 31/12/2006

Ativo Passivo
Circulante 1.345.038.240 Circulante 358.735.331
Realizavel a longo prazo 11.942.194 Exigivel a longo prazo 195.666.560
Permanente 172.815.408 Patriménio liquido 975.393.951
Total 1.529.795.842 Total 1.529.795.842

Fonte: BM&F (2006)

Percebe-se pelo balango patrimonial uma estrutura de grande liquidez, dado
que o capital circulante liquido € alto. O patrimbénio liquido € a grande fonte de
financiamento da empresa, além de financiar totalmente o ativo permanente, também
financia boa parte do ativo circulante. Os recursos no ativo circulante podem dar a

impressao de que a empresa possui uma ociosidade de capital proprio, mas devido sua
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natureza, estes recursos servem para atender uma eventual inadimpléncia de
operacodes dos participantes do mercado.
Na tabela 8 apresenta-se o demonstrativo de resultado de 31 de dezembro de

2006, com os valores em reais e de forma sintética:

Tabela 8 — Demonstracao dos resultados da BM&F em 31/12/2006

CONTAS VALORES em R$

Receitas Operacionais 293.447.437
Despesas Operacionais 230.773.673
Resultado Operacional 62.673.764
Receitas Financeiras 106.467.429
Outras Receitas e Despesas 11.922.226
Resultado Liquido 181.063.419

Fonte: BM&F (2006)

As receitas sdo geradas pelo volume de operagdes, que representam
percentuais cobrados pelos clientes.

O Sistema de Liquidagdo e Custédia, também conhecido por Clearing de
Derivativos, tem a responsabilidade de liquidar os negdcios realizados no pregao,
transformando-se no comprador para o vendedor e no vendedor para o comprador. E
portanto, responsavel em reduzir ao maximo o risco de crédito entre todos os
participantes do mercado. Para isso se utiliza, das margens de garantias, que séo
titulos publicos, privados, cartas de fianca, aplicagdes em agdes, fundo de investimento
e cédulas do produto rural e limites de oscilagao e de concentracao.

O Oficio Circular 59, de 17 de abril de 2001, menciona que o sistema de risco
da BM&F:

[...] trabalha com o conceito de portfolio, dividindo os contratos em fatores
primitivos de risco e apurando o resultado liquido dos riscos de fatores
comuns dos contratos de um mesmo participante. Outra caracteristica
importante € o uso da metodologia de stress testing. O Comité de Risco da
BM&F definira cenarios para cada um dos Fatores Primitivos de Risco
utilizados, o que permitira a sua Clearing de Derivativos melhor administrar os
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cenarios contra os quais deseja protegdo, por intermédio da margem de
garantia. (BM&F, 2001)

A margem de garantia é exigida de todos os clientes que possuam operagoes

em aberto, gerando dessa forma risco para a bolsa. A Clearing de Derivativos

acompanha essas posigdes por cliente ou grupo de clientes atuando em conjunto, para

cada vencimento do contrato e para cada mercado.

Além das margens de garantias ha outras salvaguardas utilizadas pela Clearing

de Derivativos para garantir a integridade do mercado em que atua, que s&o:

a)

Limite de risco intradiario do Membro de Compensacdo, valor
baseado no patriménio do Fundo Especial dos Membros de
Compensacao, onde a cada 20 minutos ao longo de uma sesséo, o
sistema recalcula o risco dos portfolios dos Membros de
Compensagao;

Limites de Concentracdo de Posigdes, que visa impedir a
concentracao dos participantes do mercado;

Limites de Oscilagdo, que estipulam um percentual em relacdo ao
prego de ajuste do dia anterior de um determinado contrato futuro
para garantir a boa execugao dos contratos;

Fundo Especial dos Membros de Compensacdo, Fundo de
Liquidagdo de Operacdes e Fundo de Garantia, tém por finalidade
assegurar em estagios superiores aos Membros de Compensacao,
Corretoras de Mercadorias e Clientes a solidez do sistema de
garantias da BM&F.

A BM&F negocia atualmente oito contratos futuros e de opgdes agropecuarios,

sendo que o volume negociado é pouco menos de 1% do volume total negociado pela

bolsa. O volume total de contratos negociados na BM&F atingiu 193 milhdes no ano de

2006.

Os contratos agropecuarios negociados sao: Café arabica, Boi gordo, Bezerro,

Soja, Milho, Acucar, Alcool e Algodao.
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A tabela 9 mostra o volume de contratos negociados mensalmente na BM&F

no periodo entre os anos 2000 e 2006.

Tabela 9 — Volume de contratos agropecuarios negociados mensalmente

Més 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Janeiro 35.007 54.026 66.658 53.203 88.936 70.204 110.618
Fevereiro 41.673 49.008 55.108 57.764 71.489 82.749 96.889
Marco 38.151 67.614 71.733 40.570 76.450 84.975 118.676
Abril 45.055 69.439 80.584 65.657 71.011 69.541 89.917
Maio 52.873 61.419 46.303 68.849 90.784 66.683 90.707
Junho 61.192 65.568 51.928 52.388 86.175 82.972 87.062
Julho 94.112 50.182 75.317 72.006 77.871 84.867 103.974
Agosto 67.349 84.161 61.769 69.391 94.396 119.980 140.756
Setembro 56.232 61.431 80.983 89.614 102.904 118.962 107.296
Outubro 62.482 67.480 77.743 79.466 90.269 110.589 159.613
Novembro 58.650 65.022 58.188 62.106 99.715 103.363 147.877
Dezembro 55.405 53.318 40.456 67.453 100.258 94.028 100.910
Total 668.181 748.668 766.770 | 778.467 | 1.050.258 | 1.088.913 | 1.354.295

* Total agropecuario (futuros, opgdes, exercicios de opgdes e ex-pit).
Fonte: BM&F (2006)

O volume de contratos negociados agropecuarios anualmente é crescente, o
que demonstra um incremento da base de clientes, muito embora este volume
negociado atualmente em bolsa seja muito timido, quando comparado com o produto
interno bruto agropecuario brasileiro.

A tabela 10 ilustra o volume de contratos futuros agropecuarios negociados na
BM&F por mercadoria, desde 1991 até 2006. O contrato futuro de café conillon deixou
de ser negociado em face da baixa procura.

Tabela 10 — Volume de contratos futuros agropecuarios negociados por

mercadorias
Ano C’af.e Boi Gordo| Mini Boi | Acgucar Milho Alcool Bezerro Soja Ca.fe Algodao Total
Arabica Conillon

1991 12.931 1.561 - - - - - - - 179 | 14.671
1992 50.873 7.046 - - - - 912 - 992 2| 59.825
1993 87.753 7.438 - - - - - - 36 - 95.263
1994 79.220 5.687 - - - - - - - - 84.907
1995 76.206 38.989 - 4.301 - - - 3.750 - - 123.246
1996 116.071 | 119.395 - 6.212 3.696 - - 20.274 - 2.339 | 267.987
1997* 118.987 | 109.653 - 8.330 18.907 - - 16.082 - 13.689 | 285.648
1998 217.571 88.362 - 30.080 15.949 - - 13.571 - 17.007 | 382.540
1999 365.496 | 123.442 - 33.764 10.468 - - 13.449 - 5.115| 551.734
2000 399.691 [ 151.328 - 52.552 8.084 53.963 - 2.257 - 306 | 668.181
2001 488.982 93.569 - 93.904 4.588 67.527 - 83 - 15| 748.668
2002 483.524 | 152.939 - 48.326 16.616 62.896 1.295 624 475 75| 766.770
2003 517.110 [ 114.279 - 41.049 43.902 49.158 9.475 2.917 405 172 | 778.467
2004 674.351 | 225.752 6 48.617 52.600 40.603 1.024 7.225 20 60 | 1.050.258
2005 509.905 [ 311.530 24.984 65.387 97.795 25.546 3.031 47.397 - 3.338 1 1.088.913
2006 561.434 | 393.250 61.935 70.027 | 138.482 26.426 296 99.525 - 2.920 | 1.354.295

* Total agropecuario (futuros, opgdes, exercicios de opgdes e ex-pit).

Fonte: BM&F (2006)
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Nota-se que o contrato futuro de café arabica respondeu por mais de 50% do
volume dos contratos negociados na Bolsa até o ano de 2005.

O contrato de Boi Gordo vem ganhando volume, principalmente pela
caracteristica do contrato, de permitir a liquidagcao por indicador e evitar a liquidacéo
por entrega, devido a isto, percebe-se uma participagdo dos fundos de investimentos
neste contrato. Outro fator apontado pelos técnicos da Bolsa é que a partir de 2005 os
frigorificos iniciaram um processo de administracédo de riscos de precgo tanto para si
como para seus fornecedores (pecuaristas).

O gréafico 13 mostra a forte presencga dos Investidores Institucionais (ll) e o

aumento percentual do ano de 2006 ante 2005.
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Grafico 13 — Evolugdo da participagao na distribuicao de contratos em aberto de boi
gordo, posigao vendida
Fonte: BM&F (2006)

Os contratos futuros de graos, como o milho e a soja também experimentaram

uma boa evolugao a partir do ano 2005.
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O Contrato Futuro de Café Arabica negocia o equivalente em produto a duas
vezes a safra nacional, representando um bom volume, dado que a New York Board of
Trade — NYBOT (2007), bolsa americana, negocia quatro vezes o volume da bolsa
brasileira. Esta bolsa americana foi fundada em 1870, cuja denominacao era Coffee
Exchange of the City of New York.

O contrato de Boi Gordo representa aproximadamente 20% do rebanho de
corte nacional e os contratos de gréos representam em equivaléncia produto pouco
menos de 10% da producéo brasileira.

A tabela 11 demonstra a equivaléncia dos contratos futuros agropecuarios em
produto.

Tabela 11 — Volume de contratos agropecuarios em equivaléncia de

produtos

Café Boi Acucar . Alcool
AL (sacas/60 Kg) | (cabecas)* [ (sacas/50 Kg) LD (m?3)
1998 21.757.100 1.767.240 8.121.600 430.623 -
1999 36.549.600 2.468.840 9.116.280 282.636 -
2000 39.969.100 3.026.560 14.189.040 218.268 1.618.890
2001 48.898.200 1.871.380 25.354.080 123.876 2.025.810
2002 48.352.400 3.058.780 13.048.020 448.632 1.886.880
2003 51.711.000 2.285.580 11.083.230 1.185.354 1.474.740
2004 67.435.100 4.515.052 13.126.590 1.420.200 1.218.090
2005 50.990.500 6.280.568 17.654.490 2.640.465 766.380
2006 56.143.400 7.988.870 18.907.290 3.739.014 792.780

Bezerro . Café Conillon Algodao

A (animais) Sl i) (sacas/60 Kg) | (Toneladas)
1998 - 366.417 - 212.588
1999 - 363.123 - 63.938
2000 - 60.939 - 3.825
2001 - 2.241 - 188
2002 42.735 62.400 118.750 938
2003 312.675 291.700 101.250 2.150
2004 33.792 351.149 5.000 750
2005 100.023 1.279.719 - 41.725
2006 9.768 2.687.175 - 36.500

* Dados referentes aos contratos de boi gordo e mini de boi.

Fonte: BM&F (2006)

A seguir apresenta-se um resumo das principais caracteristicas dos contratos

futuros agropecuarios negociados na BM&F.
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Objeto: café cru, em grao, tipo 6, bebida dura para melhor;
Cotacao: US$/saca;

Unidade de negociacgao: 100 sacas (60Kg);

Forma de liquidagdo: por entrega fisica;

Meses de vencimento: margo, maio, julho, setembro e dezembro;

Formacao de preco: municipio de Sao Paulo.

Quadro 7 — Principais caracteristicas do contrato futuro de café arabica
Fonte: BM&F (2006)

Objeto: boi gordo para abate, peso entre 450 e 550 Kg;

Cotacao: R$/arroba;

Unidade de negociagdo: 330 arrobas liquidas;
Forma de liquidacgao: indicador de preco;
Meses de vencimento: todos os meses do ano;

Formacéo de prego: quatro regides do Estado de Sao Paulo.

Quadro 8 — Principais caracteristicas do contrato futuro de boi gordo
Fonte: BM&F (2006)

Objeto: soja em gréo, tipo exportagao;
Cotacao: US$/saca;
Unidade de negociagao: 450 sacas (60Kg);
Forma de liquidagao: por entrega fisica;
Meses de vencimento: margo, abril, maio, junho, julho, agosto setembro e
novembro;

Formacéo de preco: porto de Paranagua - PR.

Quadro 9 - Principais caracteristicas do contrato futuro de soja
Fonte: BM&F (2006)
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Objeto: milho em gréo a granel;

Cotacédo: R$/saca;

Unidade de negociagao: 450 sacas (60Kg);

Forma de liquidagao: por entrega fisica;

Meses de vencimento: janeiro, margo, maio, julho, setembro e novembro;

Formacéo de precgo: porto de Paranagua - PR

Quadro 10 — Principais caracteristicas do contrato futuro de milho
Fonte: BM&F (2006)

Objeto: agucar cristal especial,

Cotacédo: US$/saca;

Unidade de negociagao: 270 sacas (50Kg);

Forma de liquidagao: por entrega fisica;

Meses de vencimento: fevereiro, abril, julho, setembro e novembro;

Formacao de preco: municipio de Sao Paulo.

Quadro 11 — Principais caracteristicas do contrato futuro de agucar
Fonte: BM&F (2006)

Objeto: alcool anidro para fins carburantes;
Cotacdo: R$/m>;

Unidade de negociacdo: 30 m>;

Forma de liquidagao: por entrega fisica;

Meses de vencimento: todos os meses do ano;

Formacao de preco: municipio de Paulinia - SP.

Quadro 12 — Principais caracteristicas do contrato futuro de alcool
Fonte: BM&F (2006)

Como mostram os quadros acima a liquidagdo na data do vencimento do
contrato é realizada por entrega fisica da mercadoria, com excecdo dos contratos de

boi gordo e bezerro. Naturalmente que, quando uma parte, seja ela, comprada ou
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vendida, quiser se desfazer da posicao, podera fazé-la por reversdo, ou seja, a parte
comprada realiza uma venda da mesma quantidade de contratos e a parte vendida faz
uma compra. Esta liquidagdo denomina-se por reversdo ou financeira, pois ndo ha
entrega fisica da mercadoria.

Cabe somente aos detentores das posi¢cdes vendidas a prerrogativa da entrega
fisica da mercadoria, para isso esta devera estar devidamente classificada de acordo
com o objeto do contrato e armazenada em local credenciado pela BM&F.

A liquidacédo financeira por entrega é conhecida como “DVP”, ou seja, depois
que a mercadoria € vistoriada e aceita pelo comprador, o recurso é transferido ao
vendedor, ndo havendo risco de crédito neste momento da liquidagéo.

Segundo Rochelle (1997), a possibilidade de entrega e recebimento da
mercadoria garante a convergéncia dos precos a vista e futuro.

Para Castro Junior (1999) a liquidagao fisica possui como propdsito basico, a
garantia de convergéncia dos precos, fisico e futuro durante o periodo de entrega,
sendo essencial na determinagao do prego e na criagao dos hedges efetivos.

Nos contratos financeiros ndo ha opg¢do de entrega fisica, em face da
convergéncia dos pregos ser imposta através do ajustamento do prego futuro ao
indicador do mercado fisico no dia do vencimento do contrato.

Como se percebe a liquidagao por entrega fisica € importante nos contratos
futuros agropecuarios, principalmente em mercados com reduzida liquidez, todavia
gera inconvenientes como classificagdo prévia da mercadoria, armazéns especificos e
fiscalizados pela bolsa e principalmente o fato de que compulsoriamente o comprador
do contrato futuro pode receber a mercadoria quando néo a deseja.

Existe um periodo anterior ao vencimento do contrato, normalmente uma ou
duas semanas, denominado periodo de aviso de entrega, onde a mercadoria, apos a
classificacdo e armazenagem em local credenciado pela bolsa, podera ser entregue.
Fora deste periodo, ndo ha risco de recebimento da mercadoria.

Outro aspecto relevante nos contratos futuros agropecuarios € a diferenca
entre o0 preco a vista em determinada localidade e o preco futuro do primeiro

vencimento. Esta diferenca denomina-se de base e quando esta diferenga (base)
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oscila, acaba gerando um risco para o detentor do hedge, denominado de risco de
base.

Os precos no mercado fisico, com alguma frequéncia, ndo variam da mesma
forma que o futuro. Por essa razao, nem sempre este compensa integralmente a perda
ou o0 ganho no mercado disponivel. Esse risco € conhecido como risco de base e deve-
se ao fato de que os precgos futuros podem nao se comportar de modo semelhante aos
dos pregos no mercado a vista, a medida que os dois mercados se aproximam do
vencimento.

O risco de base varia principalmente quando ha distorgbes na oferta e
demanda regional, ou seja, na localidade em que o hedger possui sua mercadoria para
comercializar. Outros fatores podem contribuir com o risco de base como: disparidades
geograficas, frete, meios de transporte alternativos, capacidade de estocagem,
qualidade do produto em diferentes locais, expectativas de preco, precocidade da safra
num determinado local.

A base se fortalece ou se estreita quando a diferenca de preco entre o0 mercado
fisico e futuro, a medida que se aproxima do vencimento, diminui. A base se
enfraquece ou se alarga quando a diferenga entre estes pregos aumenta.

Segundo Marques e Mello (1999, p. 92), os pregos futuros exprimem o
resultado do equilibrio entre oferta e demanda futura.

O modelo matematico que mais se aproxima da formacéo de precgo futuro é

expressa pela seguinte equagao, de acordo com Marques e Mello (1999, p. 93):

PF, =PV, .(1+i)" +Cc, +Co,.(1+i)" +e

Onde:

PF; = Preco futuro no momento t;

PV, = Preco a vista no momento t;

i = taxa de juro diaria;

n = prazo em dias;

Cc = custos de armazenamento e comercializagao;

Co = custo de producgao, capitalizado em dias;
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e = componente de erro do modelo.

A equacao mostra que o preco futuro sofre influéncia direta do preco a vista da
mercadoria no mercado fisico. Os custos de carregamento, definidos pela soma dos
custos de armazenamento, comercializagcao e producéo, séo relativamente conhecidos
e possuem uma variacao discreta. Aspectos de sazonalidade da safra e expectativas
futuras de oferta e demanda da mercadoria ndo se incorporam na equagao acima e

fazem com que a formacéao de preco futura tenha um comportamento estocastico.

2.4.3 Contratos de opgdes agropecuarias

As opcoes sdo uma das modalidades operacionais que compdéem o mercado
de derivativos. Sao instrumentos financeiros que permitem a transferéncia do risco de
oscilagcao de precos entre os participantes do mercado.

Segundo Futures Industry Institute (1998, p. 51), a opgédo sobre um contrato
futuro consiste no direito, mas ndo na obrigacdo, de comprar ou vender uma quantia
especificada do contrato futuro objeto, por prego predeterminado, na data previamente
estipulada ou antes dela (americanas) ou somente na data do vencimento (européias).

As opgdes agropecuarias negociadas no mercado brasileiro referem-se as
opgoes sobre futuro. A Bolsa de Mercadorias disponibiliza a negociagao contratos de
opgodes sobre futuro para café arabica, boi gordo, soja, milho, agucar e alcool.

De acordo com o Futures Industry Institute (1998, p. 51):

Parte do motivo do notavel crescimento no volume de opgdes esta no alto
grau de flexibilidade que proporcionam a gestdo de risco e a capacidade de
estabelecer expectativas especificas para o retorno de investimentos. As
opgbes igualmente fornecem uma base para o entendimento das
caracteristicas de praticamente todos os produtos negociados. Portanto, uma
compreensao completa de seu funcionamento, precificacdo e uso € essencial
para entender o mercado atual.

Os dois tipos de opg¢des mais negociadas em bolsa sdo: Opgdo de Compra
(CALL), que fornece ao titular (comprador da opgao) o direito de comprar o ativo objeto

e, consequentemente, ao langador (vendedor da opgéo) a obrigagdo de vender o ativo
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objeto ao titular O outro tipo € a Opcéo de Venda (PUT), fornece o direito ao titular de
vender o ativo objeto e ao langador da opgéao, a obrigagado de comprar o ativo objeto.

O prémio € o valor da op¢ao, que é negociado entre as partes, podendo ser
negociado no pregao viva voz, sistema eletrénico ou em mercado de balc&o. E o valor
pago pelo titular para ter um direito e para o vendedor, ao contrario, representa o valor
recebido, pois este possui uma obrigagao perante o detentor da opgao.

O preco de exercicio é o preco pelo qual o titular podera exercer seu direito, ou
seja, comprar o ativo objeto, se for opgao de compra ou vender o ativo objeto, se for
opc¢ao de venda.

O prémio da opgao esta associado com a possibilidade da ocorréncia do
exercicio; quanto maior for esta probabilidade, maior sera o valor do prémio.

Uma das classificagdes das opgdes é conforme a relagdo do prego de exercicio
com o prego a vista do ativo objeto, adota-se “S” como prego a vista da mercadoria e
“K” como preco de exercicio da opgao.

O quadro 13 ilustra a classificagado entre o prego do ativo objeto e o prego de

exercicio da opcao, referente as opgdes de compra e de venda.

Classificagao Opcgao de Compra Opcao de Venda
Dentro do dinheiro Preco do Exercicio menor Prego de Exercicio maior

que o Preco a Vista (K<S) que o Preco a Vista (K>S)

No dinheiro Preco de Exercicio igual Prego de Exercicio igual

ao Preco a Vista (K=S) ao Precgo a Vista (K=S)

Fora do dinheiro Preco de Exercicio maior Prego de Exercicio menor
que o Preco a Vista (K>S) que o Preco a Vista (K<S)

Quadro 13 — Classificagao entre o preco do ativo objeto e o prego de exercicio
Fonte: Futures Industry Institute (1998, p. 55)
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A liquidez do mercado de opgdes € maior quando a opgao de compra esta fora
do dinheiro, ou seja , na opgao de compra o pregco do ativo objeto (prego a vista) é
inferior ao prego de exercicio € na opgao de venda o prego do ativo objeto esta abaixo
do precgo de exercicio.

Isto se deve ao risco do exercicio, pois como foi mencionado anteriormente o
valor do prémio é influenciado pela ocorréncia do exercicio. Se houver um
distanciamento grande entre o prego do ativo objeto e o prego de exercicio, o langador
nao encontrara liquidez para fechar o negdcio.

As opgdes também podem ser classificadas quanto ao prazo de exercicio em:
opg¢des americanas, que fornece ao titular o direito de exercicio até (e inclusive) a data
de exercicio e opg¢des européias que da ao titular o direito de exercicio apenas na data
de vencimento.

Para o Futures Industry Institute (1998, p. 52) a maioria dos negocios nas
bolsas de derivativos negociam opgdes do estilo americano.

Este fato decorre da razdo de que como as opgdes possuem uma liquidez mais
reduzida em comparacdo com os futuros. Para que se evite momentos de falta de
liquidez no vencimento das opgdes, as opgdes americanas proporcionam uma
flexibilidade as partes, isto é criam a oportunidade de encerramento mediante o
exercicio antes do vencimento.

De acordo com o Futures Industry Institute (1998, p. 52), existem duas

importantes diferencas entre futuros e opgoes:

O contrato futuro representa um compromisso de compra ou venda
(dependendo da posigdo assumida), independentemente de ser ou nao
lucrativo. O detentor de uma opgao tem o direito, mas ndo a obrigagdo, de
comprar ou vender por um preco especifico. Isso significa que, se nao gerar
lucro, a opgédo nao sera exercida. Adicionalmente, o preco de exercicio das
opgdes representa um “gatilho” a partir do qual elas adquirem valor no
vencimento, o que ndo acontece com os futuros. Essa diferenga significa as
perdas potenciais de posi¢des adquiridas estédo limitadas ao custo das opgoes.

As opgdes sobre futuro proporcionam operagdes a futuro sem fluxo de caixa,
que, alias, € uma das diferencas importantes entre futuros e opg¢des. Na modalidade
operacional “futuros”, ha ajustes diarios, ou seja, os contratos se liquidam todos os

dias; nas opgdes, o titular paga um prémio para poder comprar ou vender um ativo num
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preco futuro, numa determinada data e somente ocorre outro fluxo de caixa na data de
liguidacao ou de exercicio da opgéo.

O titular de uma opgao nao oferece risco (supondo que ele tenha pagado o
prémio) ao sistema (participantes e bolsa), pois 0 maximo que podera perder € o
préprio prémio; como este ja foi pago, ndo ha necessidade de depdsito de garantias.

Ja o lancador da opcao recebe o prémio e possui risco ilimitado no caso de
opcao de compra; ja na opgao de venda, o risco € limitado, embora crescente, quando
o pregco do ativo objeto perde valor, quando atinge um maximo igual a zero.
Vendedores de opgdes devem, portanto depositar margem, pois oferecem risco ao
sistema.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 486) o valor de uma opgao depende
de cinco variaveis:

a) prego corrente do ativo-objeto;

b) preco de exercicio;

C) prazo até a data do vencimento;
d)
)

e

variancia do ativo-objeto;

taxa de juros livre de risco.

Adotando-se a seguinte terminologia:
C: Preco da Opgao de Compra
P: Preco da Opcgao de Venda
S: Preco a Vista do Ativo Objeto
S*:  Preco do Ativo Objeto na data de Exercicio
i Taxa Juros de Mercado
K: Preco de Exercicio
n: Prazo para o vencimento da opg¢éo
G: Volatilidade
N(d1) e N(dz2): funcdo de probabilidade cumulativa de uma variavel padronizada
normal

Na data do exercicio o valor do prémio da call vale:

C = S*-K, quando S* > K, e C=0, quando S*< K
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Na data da operacao estes valores sao trazidos ao valor presente por uma taxa

de juros e entédo o valor da opgédo de compra vale, segundo Hull (2005, p. 300):
C = S.N(d1) - K/ (1+1)".N(d2)

Através desta equacdo pode-se perceber a influéncia dos fatores no preco da
opgao de compra (C) em relagao ao preco do ativo objeto (S), preco de exercicio (K),
taxa de juros (i) e o prazo para o vencimento da opgao (n).

A volatilidade é uma medida de dispersao dos retornos dos precos do ativo
objeto e estd associada a incerteza destes retornos no futuro. A incerteza cresce a
medida que o prazo aumenta e, portanto, a distribuicdo dos retornos torna-se mais
dispersa elevando sua variancia, segundo Alexander (2005, p. 4).

O aumento da volatilidade ocasiona um aumento no prémio da opgcao de

compra.
S > Quanto maior — % maior C
K > Quantomaior —_________y  menor C
i > Quanto maior ——»  maior C
n > Quanto maior > maior C
c »  Quanto maior ———p maior C

Quadro 14 — Influéncia dos fatores no prémio da opg¢ao de compra
Fonte: Hull (2005)

Na data de exercicio o valor do prémio de uma opg¢éo de venda deve valer:
P = K- S* quando S* <K, e P=0, quando S*> K
Na data da operacgao estes valores sao trazidos ao valor presente por uma taxa
de juros e entdo o valor da put resulta, segundo Hull (2005, p. 300):
P=K/(1+i)".N(-d2) - S.N(-d4)
Através desta equacao pode-se notar a influéncia dos fatores no preco da
opcgao de venda (P) em relagdo ao preco do ativo objeto (S), prego de exercicio (K),

taxa de juros (i) e o prazo para o vencimento da opgao (n).
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O aumento da volatilidade influi de forma a aumentar o valor do prémio da
opc¢ao de venda. O prémio da opcao de venda é indefinido em relacdo ao prazo, pois

depende do prémio estar dentro ou fora do dinheiro.

S > Quanto maior —__ > menor P
K > Quanto maiorf —————— maior P
i > Quanto maior — > menor P
n > Quantomaior P é indefinido
c > Quanto maior — maior P

Quadro 15 — Influéncia dos fatores no prémio da opgao de venda
Fonte: Hull (2005)

As opcdes sao instrumentos adequados ao produtor, pois elas ndo possuem o
indesejado fluxo de caixa que é caracteristica dos contratos futuros, além disso, é um
instrumento similar ao seguro de perdas, em geral oferecido pelas seguradoras, no que

tange a sua concepgao.

2.5 Principais bolsas de commodities no exterior

O mercado norte americano destaca-se no cenario mundial como o mais
atuante e tradicional desta modalidade de protecéo de precos.

Segundo Hull (2005, p. 01), existem muitas bolsas negociando esses contratos.
As duas maiores bolsas de futuros dos Estados Unidos sdo a Chicago Board of Trade
(CBOT) e a Chicago Mercantile Exchange (CME). Na Europa, destacam-se a London
International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) e a EUREX.

O mesmo autor complementa que na Asia, a Tokio International Financial
Futures (TIFFE) e a Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) sao as mais
importantes, e finalmente a Sydney Futures Exchange (SFE) na Australia configuram-

se, adicionalmente com a BM&F, como as grandes bolsas de derivativos do mundo.
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De acordo com a CBOT (2007), esta bolsa foi fundada em 1848 com a principal
finalidade de unir produtores e comerciantes. A partir de 1851, os contratos a termo
comegam a ganhar impulso nas negociagdes, mas em 1865 a CBOT formaliza os
contratos com modalidade de futuros para negociagao de grdaos. No ano de 2005, a
CBOT alcanga seu maior volume da histéria, com 674 milhées de contratos negociados
no ano. No final de 2006, juntamente com sua concorrente, a Chicago Mercantile
Exchange, anuncia o acordo de inten¢ao de unificagao entre estas duas bolsas.

Os principais contratos agricolas negociados na CBOT, que possuem
similaridade com os contratos negociados na BM&F s&o os de soja e milho.

De acordo com o site da CBOT (2007), os principais itens destes contratos sao:

Contrato de soja

Tamanho do contrato:  5.000 bushels

Objeto do contrato: Tipo 2 negociado ao par, Tipo 1 com agio de 6
centavos de dolar por bushel e Tipo 3 com desagio de 6 centavos de ddlar em
relacédo ao Tipo 2.

Cotagao: Centavos de dolar por bushel.

Meses de vencimento: Janeiro, margo, maio, julho, agosto e setembro.

Liquidacéo: E permitida a liquidagdo por entrega.

Quadro 16 — Especificagdes do contrato futuro de soja negociado na CBOT
Fonte: CBOT (2007)

Contrato de milho

Tamanho do contrato:  5.000 bushels

Objeto do contrato: Tipo 2 negociado ao par, Tipo 1 com agio de 1,5
centavos de délar por bushel e Tipo 3 com desagio de 1,5 centavos de délar
em relagcdo ao Tipo 2.

Cotacao: Centavos de dolar por bushel.

Meses de vencimento: Margo, maio, julho, setembro e dezembro.

Liquidacéo: E permitida a liquidagdo por entrega.

Quadro 17 — Especificagées do contrato futuro de milho negociado na CBOT
Fonte: CBOT (2007)
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Segundo o relatério da Futures Industry Association — FIA (novembro de 2006) o
volume de contratos futuros agricolas negociados na CBOT atingiu 96,6 milhdes de
contratos acumulados até o més de novembro de 2006, sendo que 20,7 milhdes de
contratos referem - se a soja e 44,4 milhdes de contratos de milho. No ano de 2005 a
CBOT negociou 75,5 milhdes de contratos futuros agricolas, sendo 22,2 milhdes de

contratos de soja e 28,0 milhdes de contratos futuros de milho.

No ano de 1898, foi criada a Chicago Butter and Egg Board (CME, 2007), que
somente em 1919 transformou-se na atual Chicago Mercantile Exchange (CME). Esta
bolsa negocia dentre os principais produtos agropecuarios, manteiga, leite, queijo,
bezerro, boi gordo e toucinho de porco.

O contrato de boi gordo é o unico contrato negociado na CME que guarda
alguma semelhanga com a bolsa brasileira.

As principais caracteristicas deste contrato séo:

Contrato de boi gordo

Tamanho do contrato:  40.000 libras - peso

Objeto do contrato: boi gordo, rebanho americano

Cotacao: Centavos de dolar por libra-peso.

Meses de vencimento: Fevereiro, abril, junho, agosto, outubro e dezembro.

Liquidacgao: E permitida a liquidagdo por entrega

Quadro 18 — Especificagoes do contrato futuro de boi gordo negociado na CME
Fonte: CME (2007)

No ano de 2006, acumulado até o més de novembro, a CME negociou 15,6
milhdes de contratos futuros agropecuarios, dos quais 7,7 milhées de contratos futuros
referem-se ao boi gordo, segundo o relatério da Futures Industry Association
(novembro 2006). Nota-se que a CBOT € a principal bolsa americana no segmento

agropecuario.
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Uma outra bolsa Norte Americana que possui tradicéo e influéncia nos mercados
mundiais, em especial no Brasil € a New York Board of Trade — NYBOT. Sua histéria
se inicia em 1870 com a fundagdo da New York Cotton Exchange — NYCE, seguida
pela criacdo da Coffee Exchange of the City of New York em 1882 (NYBOT, 2007). Em
1916 esta bolsa incorporou o contrato de agucar nas suas negociagoes e transformou-
se na Coffee and Sugar Exchange. No ano de 1979 fundiu-se com a The New York
Cocoa Exchange (fundada em 1925), assumindo a denominacao de Coffee, Sugar &
Cocoa Exchange — CSCE. Em junho de 2004 ocorreu a fusdo entre a CSCE e a The
New York Cotton Exchange — NYCE, desta fusdo surgiu a bolsa atual, The New York
Board of Trade — NYBOT.

Dentre os principais contratos agricolas negociados nesta bolsa, destacam-se o
café arabica, agucar, algodao, etanol e suco de laranja concentrado congelado.

O contrato futuro de café arabica negociado na NYBOT é o que possui maior

influéncia na bolsa brasileira, devido principalmente suas caracteristicas contratuais.

Contrato de café arabica

Tamanho do contrato:  37.500 libras - peso

Objeto do contrato: café arabica lavado, produzido nas Américas Central
e do Sul e paises da Asia e da Africa.

Cotacao: Centavos de dolar por libra-peso.

Meses de vencimento: Margo, maio, julho, setembro e dezembro.

Liquidacéo: E permitida a liquidagdo por entrega

Quadro 19 — Especificagbes do contrato futuro de café arabica negociado na NYBOT
Fonte: NYBOT (2007)

A NYBOT negociou no ano de 2006 o volume de 25,8 milhdes de contratos
futuros agricolas até o més de novembro, sendo que 4,1 milhdes de contratos futuros
foram negociados pelo café arabica e 14,0 milhées de agucar, baseado no relatorio da

Futures Industry Association (2006).
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O contrato de acgucar é importante para o mercado nacional, pois muitos
participantes do mercado futuro procuram referéncia de precos no contrato de acucar
n° 11, negociado na NYBOT.

As principais caracteristicas deste contrato futuros sao:

Contrato de agucar n°® 11

Tamanho do contrato:  112.000 libras - peso

Objeto do contrato: agucar bruto, derivado da cana de agucar,
proveniente de 28 paises e dos Estados Unidos.

Cotacgao: Centavos de dolar por libra-peso.

Meses de vencimento: Margo, maio, julho e outubro.

Liquidacéo: E permitida a liquidagdo por entrega

Quadro 20 — Especificagbées do contrato futuro de agucar negociado na NYBOT
Fonte: NYBOT (2007)

Em face da tradicdo do mercado Norte — Americano, ainda no Brasil, em que
pese a expressiva participacdo do setor agropecuario brasileiro, os pregos das
commodities negociados nestas bolsas americanas sao referéncias para o0 nosso

mercado.

2.6 Consideragoes finais sobre o referencial teérico

O capitulo 2 trata sobre o referencial tedrico, em que se procurou reunir toda a
fundamentacao tedrica utilizada na pesquisa.

O capitulo iniciou abordando o tema sobre risco financeiro, contemplando os
quatro tipos de risco: mercado, liquidez, operacional e de crédito. No desfecho deste
item procurou-se abordar sobre a necessidade das empresas trabalharem sob a forma
da integracao do risco. Aspectos como: volatilidade dos pregos, efeitos causados pela
reduzida liquidez de alguns mercados, o0s principais tipos de riscos operacionais

comumente incorridos por funcionarios e pela instituicdo e finalmente uma abordagem
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sobre a classificacdo dos riscos de crédito divulgados pelas agéncias de risco foram
discutidos nesta parte do referencial.

Em seguida, discutiu-se sobre o agronegocio brasileiro, apresentando-se um
panorama atual, onde a producdo, area plantada e produtividade brasileira foram os
principais focos. A partir deste cenario atual delimitou-se os principais riscos do setor
agropecuario, como: intempéries, tratos culturais, sazonalidades das safras, e fatores
macroeconOmicos. As commodities como: café arabica, soja, milho, carnes e cana de
acucar evidenciaram a pujangca do agribusiness brasileiro e sua comparagdo com o
setor externo. Os principais financiamentos foram abordados, como a CPR e o CDA-
WA, além de se caracterizar a forte redugao ocorrida pelo crédito rural em comparagao
com a crescente produgao agricola. A volatilidade de pregos das commodities também
foi apresentada, mostrando que os participantes das cadeias produtivas e comerciais
nao estdo imunes as severas flutuacbes de pregcos, caracteristicas do setor
agropecuario.

Na sequéncia do referencial tedrico, os fundos de investimentos foram
abordados, no que tange a sua concepgdo, conceituagao, legislagéo e classificacao,
sob a otica do patriménio liquido. A composicdo da estrutura dos fundos de
investimentos quanto as cotas, sua distribuicdo e quantidade de fundos e numeros de
cotistas até o final de 2006 mostraram a forte representatividade dos fundos
multimercados, que segundo a legislagdo permite a alocagdo de derivativos em suas
carteiras.

O ultimo tema do referencial tedrico tratou a respeito da conceituacéo sobre
derivativos e contratos agropecuarios. A primeira abordagem versou sobre os contratos
futuros, em que foram discutidas as padroniza¢des, negociagao, requisitos necessarios
para o funcionamento do mercado futuro e fungdes econémicas deste mercado. Em
seguida o foco dirigiu-se para os contratos futuros negociados no Brasil, e entdo uma
rapida visdo sobre a Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F, desde sua criacéao,
estrutura patrimonial, demonstrativos financeiros, clearing de derivativos, volumes
negociados pelos contratos derivativos agropecuarios, resumo das principais
especificagbes dos contratos futuros agropecuarios, a importancia da liquidagao por

entrega até a formacdo do preco futuro. No encerramento deste item, a modalidade
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operacional, opcdes, desde sua conceituagao, classificagdo e fatores que afetam o
valor do prémio foram apresentados.

Finalmente um panorama das bolsas estrangeiras foi abordado, citando as
principais bolsas de commodities, desde sua criagao até o momento presente, algumas
com forte influéncia no mercado brasileiro.

De acordo com Boaventura (2004, p. 46), a revisao da literatura objetiva
demonstra o que foi escrito sobre o tema. Uma analise acompanhada da sintese das
informagbes acaba por definir as linhas de acado para abordar a pesquisa, gerando

novas idéias.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta parte do trabalho procura-se evidenciar os métodos utilizados para a
confecgao da dissertagdo, com a finalidade de atingir o propésito da pesquisa, ou seja,
apo6s a verificacdo da rentabilidade e redugao do risco de portfdlio, pela alocagao dos
derivativos agropecuarios, nas carteiras dos fundos de investimentos, o objetivo central
direciona-se na busca, através dos gestores dos fundos de investimentos, em especial
os fundos multimercados, os motivos e razdes do baixo uso destes instrumentos na

gestao de recursos.

Conforme Malhotra (2006, p. 98), a concepgao da pesquisa € uma estrutura
para a realizagdo do projeto de pesquisa. Ela detalha os procedimentos necessarios
para a obtencdo das informacdes indispensaveis para estruturar o problema de
pesquisa.

O autor propde os seguintes componentes para o planejamento da pesquisa:

a) definir as informagdes necessarias;

b) conceber as fases exploratorias, descritivas e/ou causal da
pesquisa;

c) especificar os procedimentos de medi¢ao e escalonamento;

d) construir e pré-testar um questionario ou formulario adequado para
a coleta de dados;

e) especificar o processo de amostragem e o tamanho da amostra;

f) desenvolver um plano de andlise de dados.

Baseado na proposta acima, o capitulo sobre a metodologia de pesquisa, se

orientara por estes componentes para condugao do planejamento da pesquisa.
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3.1 Definigao das informagoes necessarias

Uma revisao bibliografica da literatura nacional e internacional trouxe a
luz a fundamentagcdo para que a pesquisa se desenvolvesse. Alguns trabalhos
académicos, como teses de doutorado e dissertagcdes de mestrado, serviram de apoio
cientifico e artigos técnicos de congressos, como forma de atualizagdo ao tema,
proporcionou uma maior robustez a pesquisa.

Boaventura (2004, p. 47) observa que:

As revisOes realizadas por especialistas que coletam a literatura examinam o
assunto, desempenham importante papel na transferéncia de informagao entre
cientistas. Costumam aparecer como artigos em publicagdes periddicas, no
estado da arte e reviséo anual (annual review).

Como a pesquisa trata sobre a presenga dos fundos de investimentos na
gestao de recursos de terceiros, foi realizada uma visita a ANBID, com a finalidade de
mapear o universo dos gestores de recursos. Apds o conhecimento destes gestores, foi
realizada uma visita particular a alguns destes gestores de fundos de investimentos
explicando-lhes as razdes e a importancia da pesquisa.

Outra informacgao adicional de relevancia foi obtida junto a Comissdo de
Valores Imobiliarios (CVM), para esclarecimento da regulagéo deste mercado.

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), contribuiu através do seu banco de
dados, com os pregos das commodities agropecuarias, especificamente, café arabica,
boi gordo, soja, milho, agucar, alcool e ativos financeiros, como, cotacdo do ddlar

americano e comportamento da taxa de juros.

3.2 Técnica da pesquisa escolhida

A pesquisa exploratéria foi escolhida, pois como descrito anteriormente, foram
realizadas visitas particulares aos gestores e solicitado que respondessem a um
questionario, com a finalidade de pesquisar o uso dos instrumentos derivativos

agropecuarios.
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Para Malhotra (2006, p. 100), o objetivo da pesquisa exploratéria & explorar
ou fazer uma busca em um problema ou em uma situagao para prover critérios e maior
compreensdo. O autor cita que sao varias as finalidades para a utilizagdo da pesquisa
exploratéria, como:

a) formular um problema ou defini-lo com maior precisao;
) identificar cursos alternativos de agao;
c) desenvolver hipoteses;
) isolar variaveis e relagdes-chave para exame posterior;
) obter critérios para desenvolver uma abordagem do problema;

f) estabelecer prioridades para pesquisas posteriores.

O trabalho de pesquisa divide-se em duas partes principais: a pesquisa com
dados secundarios, originados através do banco de dados da BM&F e a pesquisa junto
aos gestores de fundos de investimentos, onde se analisam dados primarios.

Malhotra (2006, p. 124) afirma que os dados primarios sdo gerados por um
pesquisador para a finalidade de solucionar o problema em pauta, ja os dados
secundarios sdo dados que ja foram coletados para objetivos que ndo os do problema
em pauta.

A sequéncia do trabalho € a mensuracdo do risco e retorno dos derivativos
agropecuarios negociados na BM&F e, portanto, utilizam-se os dados secundarios.
Apos os resultados obtidos desta simulagao de carteira, desenvolve-se a pesquisa com
0 questionario enviado aos gestores dos fundos multimercados para esclarecimento

das razbes da utilizagao destes instrumentos.

3.3 Procedimentos de medigdao, concepcao do questionario e processo de

amostragem

Para Hill e Hill (2002, p. 42), o investigador nao tem tempo, nem recursos para
analisar todo o universo. Nesta situagao, s6 é possivel considerar uma parte dos casos

que constituem o Universo. Portanto, a parte a ser considerada € uma amostra e esta
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devera ser representativa, estatisticamente, caso contrario, o resultado da pesquisa
fica viesado.
Segundo Levin e Fox (2004, p. 178):

Os métodos de amostragem do pesquisador social sdo usualmente mais
elaborados e cientificos do que os utilizados no dia-a-dia. O pesquisador tem
como principal preocupagao verificar se os elementos da amostra sao
suficientemente representativos de toda a populagdo, de modo a permitir
generalizagbes precisas sobre aquela populagao.

Para a estruturagdo da pesquisa, optou-se pelo método de amostragem nao-
casual, também conhecida por dirigida ou método nao-probabilistico.

De acordo com Malhotra (2006, p. 325), esta técnica confia no julgamento
pessoal do pesquisador, ele pode arbitrariamente ou consistentemente decidir os
elementos a serem incluidos na amostra.

Dentre os métodos n&o probabilisticos, optou-se pelo método de amostragem

por conveniéncia, que conforme Hill e Hill (2002, p. 49):

Neste método os casos escolhidos sdo os casos facilmente disponiveis. O
método tem vantagem por ser rapido barato e facil. Mas a desvantagem é que,
em rigor, os resultados e as conclusées s6 se aplicam a amostra, ndo
podendo ser extrapolados com confianga para o Universo. Isto porque ndo ha
garantia de que a amostra seja razoavelmente representativa da populacao.

Malhotra (2006, p. 326) complementa o conceito sobre o uso desta técnica,
salientando que frequientemente os entrevistados sédo escolhidos porque se encontram
no lugar exato no momento certo.

Antes da pesquisa propriamente dita ocorrer, fez-se um pré-teste, que segundo
Babbie (2003, p. 304), o pré-teste do desenho de uma amostra pode indicar se este
desenho é possivel, permitir avaliar as dificuldades e estimar o tempo e custo
necessarios.

Para Cooper e Schindler (2003, p. 294-296) € importante que se faga o pré-teste
do questionario de pesquisa, com a finalidade de aprimorar o resultado das pesquisas.

O pré-teste, segundo Malhotra (2006, p. 308), refere-se ao teste do questionario
em uma pequena amostra de entrevistados, com o objetivo de identificar e eliminar

problemas potenciais.
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Como os autores sugerem, a pesquisa se sucede apds o pré-teste, que pode
identificar algum problema existente, com as questdes formuladas, além de provocar
idéias que possam contribuir com o elucidamento do problema da pesquisa. Dessa
forma, aplicou-se o pré-teste a duas instituicdes que possuiam fundos de investimentos
com a finalidade de validar este instrumento.

A elaboracado do questionario levou em conta que este seria destinado aos

gestores dos fundos de investimentos. Para Hill e Hill (2002, p. 83):

Numa investigagdo onde se aplica um questionario, a maioria das variaveis
(freqlientemente, todas as variaveis) é medida a partir das perguntas do
questionario, e portanto, os métodos de investigagdo incluem os tipos de
perguntas usadas, os tipos de respostas associadas com estas perguntas e as
escalas de medida dessas respostas.

De acordo com Malhotra (2006, p. 290-290), o questionario possui trés
objetivos:
a) deve transformar a informacado desejada em um conjunto de perguntas
especificas que os entrevistados tenham condi¢gdes de responder;
b) precisa motivar e incentivar o entrevistado a se deixar envolver pela
entrevista, a cooperar e a completar a entrevista;
c) deve sempre minimizar o erro de resposta, ou seja, evitar respostas

imprecisas ou quando elas s&o registradas ou analisadas incorretamente.

O questionario foi confeccionado com 10 questdes categdricas para obtengao
de informagdes sobre a qualificagdo da instituicdo gestora dos fundos de investimentos
e o perfil do respondente.

Questdes abertas, segundo Hill e Hill (2002, p. 93), requerem uma resposta
construida e escrita pelo respondente. As questdes de carater investigativo sobre as
razées do baixo uso pelos fundos de investimentos dos derivativos agropecuarios em
suas carteiras foram construidas com perguntas fechadas.

As perguntas fechadas, para Hill e Hill (2002, p. 93), o respondente tem de

escolher entre respostas alternativas fornecidas pelo autor.
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Babbie (2003, p. 189) argumenta que as perguntas fechadas sao muito
populares porque dao maior uniformidade de respostas e sao facilmente processadas.

Para esta etapa do questionario, foram formuladas 25 questdes fechadas que
foram apresentadas sob a forma de Escala de Likert, com graduagao de 1 a 5.

A Escala de Likert € uma escala itemizada, pois sua mensuragcdo apresenta
numeros associados a cada categoria, ela exige que o entrevistado indique um grau de
concordancia, com cinco categorias de respostas, de acordo com Malhotra (2006, p.
266).

Adotou-se a seguinte graduagao para a escala do questionario:

Tabela 12 — Graduagao da escala do questionario

Discordancia Discordancia Indiferenca Concordancia Concordancia
total total

Variavel que se 1 2 3 4 5
deseja investigar

Fonte: Hill e Hill (2002, p. 93)

3.4 A coleta de dados e analise

O questionario foi enviado para 64 diretores, gestores e analistas de fundos de
investimentos, com especializagcdo em gestdo de fundos multimercados. Foram
enviados questionarios a 36 instituicbes gestoras de recursos, sendo que, para cada
instituicdo solicitou-se que dois gestores respondessem o questionario. Cabe salientar
que, segundo o ranking de gestdo de fundos de investimentos, divulgado pela ANBID
(2007 b), cita que os 36 primeiros fundos multimercados em patriménio liquido
acumulam aproximadamente R$ 188 bilhdes, sendo que, os questionarios foram
enviados para estes fundos. A tabela 4, comentada no capitulo anterior, “distribuicao
do patriménio liquido pelas categorias dos fundos”, divulgada pela Anbid (2007 a),
aponta que estes fundos possuem R$ 202,7 bilhdes, portanto, a pesquisa feita com os

gestores dos fundos multimercados atingiu aproximadamente 93% desta classe de
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fundo de investimento. A tabela 13 mostra o ranking dos fundos multimercados,

distribuidos pelo patriménio liquido, segundo a Anbid (2007 a).

Tabela 13 — Ranking dos fundos multimercados em relagao ao patriménio liquido

Instituicoes Financeiras Patrimonio liquido Participagcao

Ordem R$ milhdes (%)

1 Banco do Brasil 30.867 15,23%
2 UBS Pactual 23.334 11,51%
3 Itau 21.852 10,78%
4 Bradesco 14.186 7,00%
5 Santander 10.664 5,26%
6 Votorantim 9.532 4,70%
7 BNP Paribas 8.324 4,11%
8 ABN AMRO 7.560 3,73%
9 HSBC 6.521 3,22%
10 Hedging Griffo 5.410 2,67%
11 Safra 4.769 2,35%
12 Citibank 4.757 2,35%
13 Unibanco 4,533 2,24%
14 Merrill Lynch 4.095 2,02%
15 Credit Suisse 2.893 1,43%
16 Legg Mason 2476 1,22%
17 Morgan Stanley 2.455 1,21%
18 Sul America 2.380 1,17%
19 ARX Capital 2.131 1,05%
20 Opportunity 1.975 0,97%
21 Gap 1.718 0,85%
22 Maua 1.627 0,80%
23 J.P. Morgan 1.582 0,78%
24 Alfa 1.518 0,75%
25 Gavea 1.453 0,72%
26 Claritas 1.195 0,59%
27 Everest 1.131 0,56%
28 Banco Fator 1.080 0,53%
29 Mellon Global 1.071 0,53%
30 Banco OB 973 0,48%
31 JGP 918 0,45%
32 Neo Gestao 733 0,36%
33 Capitania 707 0,35%
34 Quest 695 0,34%
35 Fama 567 0,28%
36 Mercatto 524 0,26%
37 WestLB 502 0,25%
38 Fiducia 468 0,23%
39 Venturestar 467 0,23%
40 Credit Agricole 456 0,22%
41 Meta 436 0,22%
42 Deutsche 426 0,21%
43 JBS 419 0,21%
44 Fides 392 0,19%
45 Opus 390 0,19%

Total 36 primeiros fundos 188.206 92,85%

Total 45 fundos 192.162 94,80%

Total fundos 202.700 100,00%

Fonte: Anbid (2007 a)
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Nota-se que os 36 primeiros fundos multimercados totalizam o patriménio
liqguido de R$ 188,2 bilhdes, representando uma amostra muito préxima da populacdo
dos fundos multimercados brasileiros.

E importante salientar que, em algumas instituicdes, principalmente as de porte
menor, elas possuem apenas um gestor de fundos multimercados e a resposta do
questionario foi unica.

Outro fato que deve-se destacar € o aparente baixo numero de instituicoes
envolvidas nesta pesquisa, mas o universo das instituicdes que operam e conhecem
derivativos no Brasil € realmente concentrado e, portanto, a quantidade que participou
na pesquisa representa a grande maioria do mercado de fundos multimercados, caso
contrario, poderia haver um viés nas respostas dos questionarios.

Foram respondidos 53 questionarios, de um total enviado de 64 questionarios,
correspondendo a uma taxa de resposta recebida de 82,8%, que pode-se considerar
bastante satisfatorio.

Acredita-se que parte deste sucesso no recebimento dos questionarios se
deva as visitas particulares realizadas com cada gestor e diretor do fundo
multimercado.

Para se avaliar a confiabilidade das questdes utilizou-se o coeficiente alfa ou alfa
de Cronbach.

Malhotra (2006, p. 277) define o alfa de Cronbach como sendo a média de todos
os coeficientes meio a meio que resultam das diferentes maneiras de dividir os itens da
escala. Salienta que este coeficiente varia de 0 a 1 e um valor abaixo de 0,6 indica
confiabilidade insatisfatoria.

O resultado obtido através do coeficiente alfa foi de 0,74 que evidencia um
questionario aplicado de forma consistente. O célculo do valor do alfa de Cronbach foi
obtido por meio do software SPSS 10 para Windows e seus resultados estdo
demonstrados no capitulo 4.

A analise dos dados foi realizada utilizando-se as técnicas nao-paramétricas,
pois de acordo com Hill e Hill (2002, p. 195), estas técnicas ndo lidam com parametros

e nao assumem que os valores de uma variavel tém uma distribuicdo normal.
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Para Siegel e Castellan (2006, p. 54) os testes ndo-paramétricos oferecem as
seguintes vantagens em relagéo a sua utilizagéo:

a

b

) tamanho da amostra pequeno;
)

c) apropriados para investigacao da pesquisa de ciéncias do comportamento;
)
)

fazem poucas suposicoes sobre os dados;

d

e

a distribuicao dos dados € livre, ndo depende da distribuicdo da populacgao;

sdo em geral mais faceis de aplicar do que os testes paramétricos.

De acordo com o autor, dentre as desvantagens das técnicas nao-
paramétricas, destaca-se o fato de que o poder-eficiéncia do teste € pouco mais
reduzido que o teste paramétrico.

Por fim, a analise dos dados nao utilizou técnicas, como a analise fatorial ou
discriminante, em face do tamanho reduzido da amostra. Este fato se fundamenta
através de Malhotra (2006, p. 548), que comenta sobre a analise fatorial, a qual estuda
as relagdes entre conjuntos de muitas variaveis inter-relacionadas representado-as em
termos de alguns fatores fundamentais. J& a analise discriminante € uma versao
interessante de varias técnicas cuja analise logica se assemelha a da regressao
multipla, exceto que a variavel dependente pode ser nominal, muito embora, esta
versao, requer variaveis de intervalo, segundo Babbie (2003, p. 424).

Para a analise dos dados dos questionarios, inicialmente fez-se uma analise
descritiva dos dados categoéricos, variaveis de 01 a 10, e dos dados ordinais das 25
assertivas. Em seguida realizou-se a analise de cluster com as 25 variaveis ordinais,
acompanhadas pelo teste de Mann — Whitney, devido a existéncia de dois clusters e,
portanto, a analise recaiu sobre as duas amostras independentes. Este teste procura
investigar quais sdo as variaveis que possuem diferencas de opinides entre os dois
clusters.

As variaveis categoricas foram analisadas através da correlagdo V de Cramér,

para verificar se os dois clusters apresentavam diferengas com estas questdes.
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4 A PESQUISA E SEUS RESULTADOS

Esta parte do trabalho compreende duas pesquisas, a primeira refere-se ao
comportamento de pregos dos derivativos agropecuarios negociados na BM&F
associados aos investimentos considerados tradicionais, como: ac¢des, dolar e taxa de
juros. Trata-se de uma analise do risco da carteira formado com estes instrumentos,
acrescidos de agoes, ddlar e taxa de juros e o retorno de pregos do portfolio.

Apos a verificagdo dos resultados obtidos desta analise sobre os derivativos
agropecuarios, faz-se uma pesquisa junto aos gestores dos fundos de investimentos
através de um questionario especialmente confeccionado, para se analisar os motivos

do baixo uso destes instrumentos nas carteiras dos fundos.

4.1 A fundamentagao da teoria de risco e retorno

Com base na série de precos obtida através do banco de dados da BM&F
(2006), procurou-se elaborar uma carteira sintetizada por seis contratos futuros
agropecuarios: café arabica, boi gordo, milho, soja, alcool e agucar e os investimentos
tradicionais: agdes (Ibovespa), dolar e taxa de juros (variagdo do CDI — Certificado de
Depésito Interbancario).

Utilizou-se uma série de cinco anos, desde 2002 a 2006, onde se estabeleceu
que os pregos referiam-se ao primeiro vencimento do contrato futuro, ou seja, a medida
que um vencimento deixava-se de ser negociado era substituido imediatamente pelo
vencimento seguinte.

A anadlise realizada nesta parte da pesquisa fundamenta-se na Teoria de
Portfolios idealizada por Markowitz (1952), que trata da sele¢cdo de determinados ativos
capazes de maximizar o retorno da carteira e a possivel reducéo do risco desta, com a
combinacao destes ativos.

O retorno da carteira é o seu retorno esperado e pode ser medido através da
média ponderada de cada retorno dos ativos selecionados, ponderados pela
participacao de cada ativo na carteira, segundo Elton e Gruber (1995), cuja expressao

matematica é a seguinte:
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n
Rp =wq. Ri +wo.Ro + ...+ whq. Rg + Wi.R, = zwi'Ri
i=1

Onde:

Rp = retorno esperado do portfélio;
W1 Wa ... Wn.1 = participagédo de cada ativo no portfélio;
R1, Rz, ...Rn = retornos esperados de cada ativo no portfélio.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 189) citam que os investidores s6 aplicarao
Seus recursos, caso o risco e o retorno esperado forem suficientemente elevados para
compensar riscos de provaveis prejuizos.

Segundo o autor, a relagdo entre risco e retorno que expressa a afirmagao
anterior pode ser dada pela seguinte expressao:

Retorno esperado de uma carteira = taxa livre de risco + Beta carteira x (retorno
esperado da carteira de mercado — taxa livre de risco).

Sob a formulagdo matematica esta expresséo pode ser escrita como:

ﬁ: RF+ﬁc X(Rm_RF)

O coeficiente Beta de uma carteira mede a sensibilidade de um ativo em relagao
as alteragdes da carteira no mercado.
De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 229), o Beta pode ser

definido como:

Cov(R,,R))
o’(R,)

B =

Onde:

,Bl- = Beta da carteira;
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Cov (Ri, Rm) = covariancia entre os retornos do ativo i e da carteira de mercado

2 A .
o’ (R ) = variancia do mercado.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 231) comentam que a formula do retorno
esperado de uma carteira € denominada de modelo de precificagdo de ativos, ou
CAPM — Capital Asset Pricing Model, concebido pelos professores Harry Markowitz e
William Sharpe, consagrados pelo prémio Nobel de 1990.

A formula é uma fungao linear onde o coeficiente angular da reta € o beta da
carteira e o coeficiente linear é o retorno livre de risco (Rg). Esta reta € denominada de
linha de mercado de capital. Ela define a fronteira eficiente de uma carteira com
diversas possibilidades de alocagao dos ativos desta carteira. A inclinagao da reta € o

indice de Sharpe, expresso pela seguinte férmula:

RC_RF
IS =
(o2

C
Onde:
Rc = retorno da carteira;

RF = retorno livre de risco;

O . = desvio padrao da carteira

Como explica Mattos (2000), um indice de Sharpe positivo significa que
determinado ativo ofereceu um prémio pelo risco assumido, enquanto um indice
negativo mostra que dado ativo ofereceu um prémio negativo pelo risco assumido.

Nao faz sentido um gestor de investimentos operar os ativos de sua carteira
com indices Sharpe negativos, pois a taxa de juros livre de risco esta a sua disposicao
e seria preferida em relagdo aos demais ativos da carteira.

Pode-se concluir, através de Mattos (2000), que os valores de indices mais
elevados sao preferiveis aos de valores menores e, dessa forma, os gestores de

fundos devem perseguir altos indices de Sharpe.
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Para Gregoriu (2003, p. 149-152, traducdo nossa), muitos investidores usam o
tradicional indice de Sharpe para examinar a performance dos fundos de hedge. Isto
pode conduzir a resultados com viés, sendo que a performance do risco ajustado de
um fundo pode ser exagerada. Sugere-se através do artigo do autor o uso do indice de

Sharpe modificado. O autor mostra que o indice de Sharpe modificado € igual a:

Modified Sh fio = S —Re
odqairie arpe ratio = MVaR

Onde:

Rp= retorno do portfolio

Rr = retorno livre de risco

MVaR = valor em risco modificado, considera a média, desvio padréo,
assimetria e curtose para avaliar o risco ajustado dos retornos de pregos.
Comparativamente com o VaR (Value at Risk), o valor em risco modificado fornece
uma maior precisdo, uma vez que incorpora a assimetria e curtose da distribuicdo dos

retornos, ao passo que o VaR somente contempla a média e o desvio padrao.

4.2 Analise do risco e retorno dos derivativos agropecuarios

A analise referiu-se aos seis contratos futuros agropecuarios das séries de
precos entre 2002 a 2006. Ela baseia-se na verificagdo da volatilidade diaria histérica e
o retorno diario auferido por estes derivativos comparados com o indice de acdes
(Ibovespa), variagao cambial e a taxa de juros. O procedimento adotado foi minimizar a
variancia da carteira composta pelos seis contratos agropecuarios, além dos
investimentos tradicionais citados anteriormente, sujeitos a determinados retornos
diarios (intervalo entre os retornos minimos e maximos auferidos na série anual). Com
os valores calculados da volatilidade diaria (risco) e do retorno diario (média dos

retornos diarios), identificou-se a fronteira eficiente da carteira, comparando-se com os
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investimentos isolados: café arabica, boi gordo, soja, milho, agucar, alcool, Ibovespa,

dolar e taxa de juros.
O estudo mede a covariancia e a variancia dos ativos para obter-se a matriz de

correlacao e finalmente a volatilidade da carteira, expressa pelo desvio-padrao desta.
Inicialmente a analise é realizada com a série de retornos do ano de 2002, com
248 dados (retornos diarios), nesta série ndo € incluido o contrato futuro de soja, pois,
o contrato atual foi desenhado no final de 2002. Através destes retornos diarios
calculam-se as covariancias, desvio padrao e variancias da série de dados de 2002.
A variancia, de acordo com Guijarati (2006, p. 708) é a distribui¢do, ou disperséo,
dos valores de X (variavel aleatéria), em torno do valor esperado, que é definido pela

expressao:

var(X)=o. =B(X - 1)’

onde:
E(X) = valor esperado de uma variavel aleatéria discreta (X), sendo que:

E(X)=) xf(x)

f(x) = fungdo de densidade de probabilidade discreta de X
4 =média da populagdo
A varidncia pode ser determinada para uma variavel aleatéria discreta da

seguinte forma:

var(X)= ) (X~ )" f(x)

Para uma variavel aleatéria continua pode ser definida como:

o0

J(X- w0y f(x)dx

—00
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Guijarati (2006, p. 709) define a covariancia entre X e Y, como duas variaveis

aleatdrias com média u,, 4, como:

cov(X,Y) =E[(X - g )(¥ — p1,)]

Quando X e Y sao variaveis aleatorias discretas, a covariancia pode ser

calculada da seguinte forma:

cov(X,Y) =D D (X = u )Y - u)E(x,y)

Para as variaveis aleatorias continuas as covariancias podem ser calculadas da

seguinte maneira:

cov(X, Y) = [ [ (X- )Y = 1, ) (x, y)dxdy

De acordo com Malhotra (2006, p. 493), a correlagdo € um indice que serve
para determinar se existe uma relacao linear entre a variavel X e a variavel Y. Este
indice, segundo o autor, indica 0 grau em que a variagdo de uma variavel X esta

relacionada com a outra variavel Y.

O coeficiente de correlacdo de Pearson pode ser calculado pela seguinte

expressao:

cov(X,Y)
\/ [var(X) var(Y)]
Onde:

p = coeficiente de correlacao

A tabela 14 mostra a correlagdo de Pearson entre os retornos dos seis

contratos futuros e os trés investimentos tradicionais da série 2002.
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Tabela 14 — Matriz de correlagao dos retornos da série do ano 2002

Matriz de Correlagao

Ret.Café/02 Ret.Boi/02  Ret.Milho/02 Ret.Alcool/02 Ret.Agticar/02 Ret.Ddlar/02  Ret.Ibov./02 Ret.Juros/02
Ret.Café/02 1

Ret.Boi/02 -0,03 1

Ret.Milho/02 -0,01 0,08 1

Ret.Alcool/02 0,00 0,03 0,02 1

Ret.Agucar/02 0,03 0,07 0,00 0,70 1

Ret.Délar/02 -0,07 0,08 0,03 0,05 -0,05 1

Ret.lbov./02 0,01 -0,08 -0,05 0,06 0,10 0,00 1
Ret.Juros/02 -0,02 -0,07 -0,04 0,04 0,05 -0,38 -0,02 1

Fonte: BM&F (2006)

Nota-se através da matriz de correlagbes dos retornos que a correlagao entre
os ativos selecionados € baixa, excegao entre alcool e agucar (correlagao igual a 0,70)
que é derivado de um unico produto (cana de agucar).

Estes numeros sugerem uma possivel redugdo de risco de portfolio, em
consonancia com a alocagao destes derivativos em um determinado portfolio.

Um teste importante a ser realizado € o teste de significancia do coeficiente de
correlagdo (r), ou seja, o teste estabelece se a associagéo obtida entre as variaveis X e
Y esta presente na populagdo, ndo sendo devida a um simples erro amostral, segundo
Levin e Fox (2004, p. 339).

O teste de significancia da correlagdo de Pearson entre duas variaveis pode ser

descrito com as seguintes hipoteses:

H,:p=0
H :p#0
Onde:

P = correlagdo populacional

Para se testar a hipotese nula, escolheu-se o nivel de significancia de 0,05 e a
estatistica de teste, segue a distribuicdo “t” com n-2 graus de liberdade e € calculada
pela seguinte expressao:
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t=

Ja-1?)/(n-2)
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Como o teste deseja verificar se ha ou ndo correlagéo linear entre as variaveis,

considera-se Py = 0.

Dessa forma, a tabela 15 evidencia o teste de significaAncia com nivel de 0,05

para todas as correlagdes entre os retornos dos seis contratos futuros.

Tabela 15 — Teste de hipétese da correlagao linear entre os retornos dos
contratos futuros da série 2005

Ho: r=0 H1: r<>0
Retornos Correlagdo Estatistica t critico H, H,
de teste t
Ret.Café/02Ret.Boi/02 -0,03 -0,423 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Boi/02Ret.Milho/02 0,08 1,234 1,6510717 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Café/02Ret.Milho/02 -0,01 -0,101 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Café/02Ret.Alcool/02 0,00 -0,047 -1,651072 Na&o Rejeita Rejeita
Ret.Boi/02Ret.Alcool/02 0,03 0,403 1,6510717 Nao Rejeita Rejeita
Ret.Milho/02Ret.Alcool/02 0,02 0,270 1,6510717 Nao Rejeita Rejeita
Ret.Café/02Ret.Agucar/02 0,03 0,490 1,6510717 Nao Rejeita Rejeita
Ret.Boi/02Ret.Agucar/02 0,07 1,046 1,6510717 Nao Rejeita Rejeita
Ret.Milho/02Ret.Agucar/02 0,00 -0,024 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Alcool/02Ret.Agucar/02 0,70 15,189 1,6510717 Rejeita  Nao Rejeita
Ret.Café/02Ret.Dolar/02 -0,07 -1,151 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Boi/02Ret.Dolar/02 0,08 1,198 1,6510717 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Milho/02Ret.Ddlar/02 0,03 0,487 1,6510717 Na&o Rejeita Rejeita
Ret.Alcool/02Ret.Délar/02 0,05 0,748 1,6510717 Nao Rejeita Rejeita
Ret.Agucar/02Ret.Dolar/02 -0,05 -0,777 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Café/02Ret.Ibov./02 0,01 0,184 1,6510717 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Boi/02Ret.Ibov./02 -0,08 -1,288 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Milho/02Ret.Ibov./02 -0,05 -0,810 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Alcool/02Ret.Ibov./02 0,06 0,889 1,6510717 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Acucar/02Ret.Ibov./02 0,10 1,638 1,6510717 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Délar/02Ret.Ibov./02 0,00 -0,064 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Café/02Ret.Juros/02 -0,02 -0,376 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Boi/02Ret.Juros/02 -0,07 -1,088 -1,651072 Na&o Rejeita Rejeita
Ret.Milho/02Ret.Juros/02 -0,04 -0,628 -1,651072 N&o Rejeita Rejeita
Ret.Alcool/02Ret.Juros/02 0,04 0,624 1,6510717 Nao Rejeita Rejeita
Ret.Agucar/02Ret.Juros/02 0,05 0,782 1,6510717 Nao Rejeita Rejeita
Ret.Dolar/02Ret.Juros/02 -0,38 -6,491 -1,651072 Rejeita  N&o Rejeita
Ret.Ibov./02Ret.Juros/02 -0,02 -0,257 -1,651072 Na&o Rejeita Rejeita

Fonte: Dados da pesquisa
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A tabela 15 mostra a correlacdo entre as variaveis, o resultado da estatistica de
teste, O teritico € O resultado de Hp e Hy.

Os resultados evidenciam que na sua maioria, a hipotese Hy néo foi rejeitada e,
portanto, pode-se afirmar ao nivel de significancia de 0,05 que as correlagdes entre
café e boi gordo; boi gordo e milho; café e milho; boi gordo e soja; café e agucar; boi
gordo e agucar; milho e agucar; soja e agucar; café e alcool; boi gordo e alcool; milho e
alcool e finalmente soja e alcool sdo nulas, além das combinagdes com o0s
investimentos tradicionais (a¢des, délar e taxa de juros). Somente as correlagdes entre
agucar e alcool; délar e juros, a hipotese Hy foi rejeitada. Este fato ndo surpreende,

dada a natureza das relagdes entre estes ativos.

A variancia da carteira é dada pela multiplicagcao de matrizes:

W.2.W
Onde:

> = matriz de covariancia entre os retornos diarios dos derivativos

0, 00y,
2 =0, Oy Oy,
G, 0O

nn

W = vetor linha do percentual de alocagao dos derivativos agropecuarios na carteira

W’ = vetor transposto do percentual de alocagéo dos derivativos agropecuarios.

A matriz de covariancia dos retornos da carteira da série do ano 2002.
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Tabela 16 — Matriz de covariancia dos retornos dos derivativos agropecuarios no
ano 2002

Matriz de Covaridncia

Ret.Café/02 Ret.Boi/02  Ret.Milho/02 Ret.Alcool/02 Ret.Agticar/02 Ret.Dolar/02  Ret.lbov./02  Ret.Juros/02
Ret.Café/02 0,00068 -0,00001 0,00000 0,00000 0,00002 -0,00003 0,00001 0,00000
Ret.Boi/02 -0,00001 0,00009 0,00002 0,00001 0,00002 0,00001 -0,00002 0,00000
Ret.Milho/02 0,00000 0,00002 0,00045 0,00001 0,00000 0,00001 -0,00003 0,00000
Ret.Alcool/02 0,00000 0,00001 0,00001 0,00094 0,00060 0,00002 0,00004 0,00001
Ret.Aglcar/02 0,00002 0,00002 0,00000 0,00060 0,00080 -0,00002 0,00006 0,00001
Ret.Ddlar/02 -0,00003 0,00001 0,00001 0,00002 -0,00002 0,00024 0,00000 -0,00003
Ret.Ibov./02 0,00001 -0,00002 -0,00003 0,00004 0,00006 0,00000 0,00055 0,00000
Ret.Juros/02 0,00000 0,00000 0,00000 0,00001 0,00001 -0,00003 0,00000 0,00003

Fonte: BM&F (2006)

Em seguida sdo plotados os pares ordenados (risco e retorno diarios) de
variancia minima, indexados a variagao do retorno médio da carteira (variagdo de
0,01%), com a finalidade de se tragar a fronteira eficiente da carteira. Foram inseridos
individualmente as coordenadas (risco e retorno diarios) de cada ativo, para

comparacao com a fronteira eficiente.
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Griafico 14 — Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2002
Fonte: BM&F (2006)

O grafico 14 ilustra, com exce¢des da taxa de juros e do ibovespa, que os
demais investimentos apresentaram retornos positivos e as commodities agropecuarias
com risco superior aos investimentos de taxa de juros e dolar. Nos anexos do trabalho

foram inseridas as alocagdes relativas a fronteira eficiente.
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A tabela 17 mostra a volatilidade diaria de cada ativo e percebe-se que estes

valores sdo superiores ao risco da carteira.

Tabela 17 — Volatilidade diaria dos ativos da série do ano 2002

Retornos Desvio padrao
Retorno Café 2,61%
Retorno Boi 0,96%
Retorno Milho 2,11%
Retorno Alcool 3,07%
Retorno Agucar 2,83%
Retorno Délar 1,56%
Retorno Ibovespa 2,35%
Retorno Tx. Juros 0,51%

Fonte: BM&F (2006)

O risco da carteira é inferior a cada desvio padrao do retorno dos derivativos
agropecuarios medidos, cujo fato ndo € surpresa, pois como se verificou anteriormente
a matriz de correlagao dos retornos identificava uma baixa correlacéo entre os ativos.

Da mesma forma que a série de retornos do ano 2002, analisou-se a série de
retornos de 2003. Esta série possui nove ativos, 0s mesmos que a série de retornos
anterior incluindo-se o contrato futuro de soja.

A seguir a tabela 18 mostra as correlagdes de retornos dos nove ativos.

Tabela 18 — Matriz de correlagao dos retornos da série do ano 2003

Matriz de Correlagao

Ret.Café/03 Ret.Boi/03 Ret.Milho/03  Ret.Soja/03  Ret.Agucar/03 Ret.Alcool/03  Ret.Délar/03 Ret.lbov./03 Ret.Juros/03
Ret.Café/03 1

Ret.Boi/03 0,02 1

Ret.Milho/03 -0,06 0,06 1

Ret.Soja/03 -0,01 -0,12 0,04 1

Ret.Agucar/03 0,10 -0,05 -0,01 -0,01 1

Ret.Alcool/03 -0,06 0,01 0,06 0,05 0,19 1

Ret.Délar/03 -0,13 0,10 0,10 -0,02 0,13 0,09 1

Ret.Ibov./03 0,12 -0,02 -0,01 -0,01 -0,09 -0,05 -0,27 1
Ret.Juros/03 0,09 -0,05 0,01 -0,02 -0,05 -0,02 -0,40 0,02 1

Fonte: BM&F (2006)
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A matriz de correlacdo dos retornos apresenta valores reduzidos, similares aos
do ano 2002, inclusive a correlagcao entre acucar e alcool apresentou valor inferior ao
ano anterior.

O grafico 15 apresenta a fronteira eficiente da carteira, com nove ativos,
incluindo-os separadamente para comparagdo com a carteira ideal. A fronteira
demonstra, quando comparada com os demais ativos, que é possivel se montar uma
carteira com os derivativos agropecuarios e os investimentos tradicionais e se obter

uma reduc¢ao do risco com diferentes retornos.
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Grafico 15 — Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2003
Fonte: BM&F (2006)

O grafico 15 mostra que as commodities agropecuarias: milho, café, soja e boi
gordo apresentaram retorno positivo e risco superior a taxa de juros. Agucar, alcool e
dolar apresentaram retorno diario negativos.

No prosseguimento da analise do risco e retorno dos derivativos agropecuarios
comparados com os investimentos tradicionais, agbes, dolar e taxa de juros, sao

apresentados os numeros da série de retornos do ano 2004.



Segue-se a matriz de correlagao de retornos da série do ano 2004.

Tabela 19 — Matriz de correlagao dos retornos da série do ano 2004
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Matriz de Correlagio
Ret.Caléd  RetBo/0d  RetMihol0d  Ret.Sojal0d RetActcar/04 Ret Aloool/04 Ret.Dolar/04 Ret.lbov./04 Ret.Juros/04
Ret Cafe/04 1
Ret.Bai/04 0,03 1
RetMiho/04 0,06 0,07 1
Ret.Soja/04 0,05 004 0,10 1
Ret.Aglicar/04 0,09 003 003 004 1
Ret Alooal/04 0,09 0,01 0,10 0,09 015 1
Ret.Ddlar/04 020 002 0,11 007 0,06 004 1
Ret Ibov./04 0,10 004 0,12 0,07 0,03 0,13 041 1
Ret.Juros/04 0,03 0,18 005 0,09 001 0,11 0,12 0,08 1

Fonte: BM&F (2006)

Percebe-se novamente baixas correlagbes de retorno entre os ativos, mesmo

nesta série alcool e agucar apresentou a correlagéo de 0,15.

A seguir o grafico 16, contendo a fronteira eficiente da carteira com os demais

ativos isoladamente.
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Grafico 16 — Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2004

Fonte: BM&F (2006)

O grafico 16 mostra que os graos (milho e soja) obtiveram retornos negativos

incluindo o dolar. A taxa de juros e o boi gordo praticamente apresentaram retornos

nulos e o café, com o maior retorno da carteira. Percebe-se que a excecédo do boi

gordo, o risco dos demais derivativos agropecuarios € superior a taxa de juros e dolar.
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Em seguida analisam-se o risco e retorno da carteira do ano de 2005.

A tabela 20 apresenta as correlagdes dos retornos, novamente apresentando

baixas correlacdes entre os ativos.

Tabela 20 — Matriz de correlagao dos retornos da série do ano 2005

Matriz de Correlagdo
Ret.Café/05  RetBoi/l05 RetMiho/05  Ret.Soja/05 RetAglicar/05 Ret.Alcool/05  Ret.Dblar/05 Ret.lbov./05  Ret.Juros/05
Ret.Café/05 1
Ret.Boi/05 -0,10 1
Ret.Milho/05 0,03 0,07 1
Ret.Soja/05 0,14 -0,01 0,13 1
Ret.Agticar/05 0,02 -0,04 0,05 0,01 1
Ret.Alcool/05 -0,05 0,01 0,01 0,01 0,32 1
Ret.Délar/05 0,00 0,01 0,01 -0,01 0,04 0,07 1
Ret.Ibov./05 0,07 -0,04 -0,08 -0,03 0,09 0,02 0,00 1
Ret.Juros/05 -0,04 -0,01 0,06 0,07 0,04 0,07 0,14 -0,03 1

Fonte: BM&F (2006)
A fronteira eficiente da carteira da série de retornos do

ano 2005 apresenta o

café com o maior risco € o agucar com o maior retorno. O milho, boi gordo e dodlar

apresentaram retornos negativos, salientando-se que os graos, soja e milho,

apresentaram riscos de 1,52% e 1,63% respectivamente.
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Grafico 17 — Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2005
Fonte: BM&F (2006)

A série de precos dos contratos futuros e dos ativos tradicionais do ano 2006,

com 245 dias uteis, apresentou a matriz de correlagdo dos retornos com baixa

correlagéo, sugerindo uma possivel redugao de risco da carteira.



Tabela 21 - M

atriz de correlagao dos retornos da série do ano 2006
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Matriz de Correlagido
Ret.Café/06  RetBoil06  RetMilho/06  Ret.Soja/06  Ret.Acticar/06 Ret.Alcool/06  Ret.Ddlar/06  Ret.Ibov./06 Ret Juros/06
Ret.Café/06 1
Ret.Boi/06 -0,06 1
Ret.Milho/06 0,10 0,06 1
Ret.Soja/06 0,06 0,02 0,05 1
Ret.Aclicar/06 0,10 -0,02 0,04 0,08 1
Ret.Alcool/06 -0,05 0,11 0,04 0,00 0,26 1
Ret.Ddlar/06 -0,11 0,12 0,06 -0,03 -0,07 0,12 1
Ret.Ibov./06 0,22 -0,02 -0,05 0,06 0,02 -0,10 0,04 1
Ret.Juros/06 0,12 -0,06 -0,04 -0,02 0,10 0,00 -0,64 -0,15 1

Fonte: BM&F (20086)

A matriz de correlagdo da série do ano 2006 elucida forte correlagdo negativa

entre ddlar e taxa de juros e o restante com baixos valores.

A fronteira eficiente da carteira do ano 2006 mostra retornos positivos para: café,

soja, milho e boi gordo, com destaque para a soja, que apresentou um risco de 0,85%,

abaixo dos demais ativos agropecuarios.
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Grafico 18 — Fronteira eficiente da carteira da série do ano 2006
Fonte: BM&F (2006)

E importante salientar neste diagndstico do risco e retorno da série de precos

realizados entre os anos 2002 e 2006, que a excecdo do ano 2002, o Ibovespa

apresentou retornos positivos em todos os demais anos analisados. Este fato reforga a
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forte concorréncia que o mercado de agdes exerceu neste periodo analisado em
relagdo aos investimentos n&o tradicionais, como os derivativos agropecuarios.

O gestor de investimentos tem um laboratério presente no seu dia- a -dia, onde
pode misturar inumeros ativos, sempre tendo como fundamento que a dosagem dos
ativos com baixa correlagcao podem reduzir o risco do portfolio. No caso dos derivativos
agropecuarios, este fato ocorre em um universo de alta concorréncia entre os fundos
de investimentos e pode fazer a diferenca no resultado obtido, assim como selecionar
diferentes perfis de gestéo.

No artigo publicado no EnANPAD 2006, Moraes (2006) faz referéncia aos

gestores de fundos multimercados com renda variavel:

[...] o artigo fundamenta-se na hipdtese de que os gestores de fundos de
investimentos disputam entre si um torneio dentro do mercado. De acordo
com a performance obtida pelo fundo numa avaliagdo de desempenho que
ocorre no meio do ano e que leva em consideragao a rentabilidade auferida,
estes gestores modificam a composi¢cao da carteira chegando a alterar a sua
volatilidade em busca de melhores performances, conseqlientemente,
alcangar melhores condigbes para atrair novos investidores e recompensas.
Os resultados mostraram esta tendéncia no comportamento, mas ao contrario
do artigo americano, os mesmos mostraram que os gestores dos fundos que
foram avaliados como perdedores, no decorrer do torneio, tendem a reduzir o
risco no restante do torneio, enquanto os gestores que foram avaliados como
vencedores tendem a incrementar o risco.

A medida que se buscam maiores retornos, o gestor tem que compatibilizar o
risco proporcionado pela alocagdo de ativos de risco. Nem sempre esta selecao é
adequada, depende da pericia do gestor, das corretas interpretacbes das analises
sobre os ativos e demais fatores que circundam a boa gestao de recursos.

Sob a ¢dtica da diversificagdo de um portfélio, a analise feita com os seis
derivativos agropecuarios negociados na BM&F, percebeu-se que os ativos que
possuem correlagdo negativa, ou proximo de zero, reduzem o risco da carteira. Esse
fato induz que o gestor procure ativos com essa caracteristica, o que, as vezes, nao &
tdo simples de identifica-los e, por isso, em um mercado onde se observa a reducao

dos prémios dos ativos, torna-se natural a busca por ativos de risco com esta natureza.

4.3 A pesquisa realizada junto aos fundos multimercados
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A segunda parte da pesquisa refere-se ao diagnoéstico feito com os gestores dos
fundos multimercados, onde inicialmente explicou-se a motivacdo da pesquisa e em
seguida foram enviados os questionarios para preenchimento e posterior devolugao
deste instrumento por e-mail.

No momento da visita pode-se perceber que a colaboracdo por parte dos
gestores foi de grande interesse, haja vista que a baixa utilizagcdo dos derivativos

agropecuarios na alocagao dos fundos era entdo desconhecida.

4.3.1 O instrumento de pesquisa

O questionario encaminhado aos gestores dos fundos compds-se de trés partes:
a parte inicial referiu-se as questdes que procuraram identificar o perfil do respondente,
seja no aspecto individual como da instituigdo pesquisada. Foram formuladas dez
questdes, sendo que quatro identificam o perfil do pesquisado e as demais se referem

a instituicao pesquisada.

O quadro 21 apresenta o perfil dos respondentes e da institui¢ao.
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12 PARTE: Questdes sobre o perfil dos respondentes e da instituicdo
Assinale com um unico X ( do lado esquerdo a alternativa proposta) em cada pergunta.

1 Qual o cargo que vocé exerce na empresa?
() Diretor () Gestor () Analista
2 Ha quanto tempo vocé exerce este cargo?
() Menos 1 ano () Entre 1 a 2 anos () Entre 2 a 5 anos
() Entre 6 a 10 anos () Mais de 10 anos
3 Qual a sua formagéo académica?
Administragdo de Empresas
Economia
Engenharia
Ciéncias Contabeis
Direito
Matematica ou outra carreira correlata
Outra. Qual?

—_———————

4 Caso possua curso de pds-graduacao assinale a alternativa.

() Doutorado
) Mestrado Stricto-Sensu
() MBA, especializagéo, Lato-Sensu

5 O volume de recursos geridos por sua instituicao situa-se em:

) Abaixo de R$ 100 milhdes

) R$ 100 milhdes a R$ 1,0 bilhao
) R$ 1,0 bilhdo a R$ 5,0 bilhdes

) R$ 5,0 bilhdes a R$ 10,0 bilhdes
) Acima de R$ 10 bilhdes

6 Sua instituigdo possui algum impedimento de operar os derivativos agropecuarios?

() Sim
() Nao

7 Atualmente na sua instituicdo existe estrutura (operadores, analistas de mercado) de commodities agropecuarias?

() Sim
() Néo

8 Caso a resposta na questao anterior tenha sido "Nao" escolha uma alternativa:

() Existem planos futuros de implementar esta estrutura
() Nao ha planos de implementar esta estrutura

9 Qual é o grau de incentivo que sua instituicdo capacita os funcionarios nos instrumentos derivativos agropecuarios?

Alto
Médio
Baixo
Nenhum

_————

10 Qual é o grau de risco admitido pelo seus clientes?

Alto
Moderado
Baixo
Nenhum

—_————

Quadro 21 — Questdes sobre o perfil dos respondentes e da instituigao
Fonte: Elaborado pelo autor
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A segunda parte do questionario refere-se as questbes sobre derivativos

agropecuarios formuladas aos gestores dos fundos multimercados.

Foram concebidas vinte e cinco assertivas, onde o respondente através da

escala de Likert, com range de 1 a 5, faz a escolha da melhor alternativa. Todas as

assertivas foram preparadas de acordo com uma minuciosa discussao técnica entre os

agentes do mercado, técnicos da diretoria agropecuaria da BM&F, corretores de

derivativos e finalmente através do pré-teste enviado a dois fundos de investimentos.

O quadro 22 ilustra o questionario sobre as assertivas enviadas aos gestores

dos fundos multimercados.

Discordo Discordo Nem discordo Concordo Concordo
totalmente parcialmente nem concordo parcialmente totalmente
1 2 3 4 5
ASSERTIVAS 3 4 5

11]A taxa elevada de juros no Brasil NAQ favorece o uso de derivativos agropecuérios nos fundos de investimentos.

12|0 custo de oportunidade da taxa de juros brasileira favorece as aplicagbes de renda fixa.

13| A reducéo da taxa de juros gera oportunidades nas operagdes com derivativos agropecuarios.

-
'y

O grau de liquidez dos derivativos agropecuarios é motivo para que os fundos ndo aloquem estes instrumentos.

15|Com o aumento gradativo da liquidez dos derivativos agropecudrios vocé se sente confortavel em operar estes instrumentos.

16|Os programas de incentivo a liquidez, como "market makers" podem incrementar a liquidez nos derivativos agropecuarios.

17|A falta de conhecimento sobre as commodities agropecuérias reduz o uso destes instrumentos pelos gestores de fundos

18|Ha pouca fonte de informagéo no Brasil sobre os fatores que influem no prego das commodities agropecudrias.

=y
©

A volatilidade da taxa de cdmbio nacional é prejudicial ao uso de derivativos agropecuarios.

20|A entrega fisica nos contratos futuros agropecudrios afugenta os fundos de investimentos.

21|Caso os contratos futuros agropecuarios possuissem a liquidagdo por um indice de pregos vocé operaria estes contratos.

22|Se houvesse a negociacéo de uma opgao de venda sobre a entrega de mercadoria vocé operaria os derivativos agropecuarios.

23|Caso o ativo objeto do contrato futuro fosse um certificado de depésito (ativo financeiro), vocé operaria estes contratos.

24]Atualmente é pouco difundido este certificado de financiamento agricola mencionado na pergunta anterior.

25|A volatilidade das commodities agropecudrias prejudica o uso dos derivativos agropecudrios pelos fundos de investimentos.

26|As operagdes de spread de derivativos agropecudrios reduzem o risco de pregco comparadas com as operagdes direcionais.

27|Programas de politica de pregos do governo, como leildes diretos e opges interferem na liquidez dos derivativos.

28|A arbitragem dos derivativos agropecudrios entre bolsas (brasileira e estrangeira) incrementa a liquidez interna.

N
©

A baixa correlagdo de pregos entre algumas commodities agropecudrias inibem a arbitragem entre bolsas.

30|A margem de garantia atual requerida pela BM&F nos derivativos agropecuérios NAQ interfere na liquidez destes derivativos.

31]A concentragéo de agentes econdmicos do mercado fisico agropecudrio prejudica a liquidez dos derivativos.

32|Ha falta de especialistas (mdo de obra) em commodities agropecudrias e que saibam operar os derivativos agropecuarios.

33]A tributacéo brasileira atual € um obstaculo na negociagéo dos derivativos agropecuarios.

34/A baixa correlacdo de pregos dos derivativos agropecudrios, reduzindo risco de portfélio, incentiva a alocagdo nas carteiras.

350 retorno de pregos dos derivativos agropecudrios superior ao mercado de renda fixa favorece seu uso nos fundos.

Quadro 22 — Assertivas sobre os derivativos agropecuarios
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2 Testes de confiabilidade e normalidade dos dados

Apods a coleta dos questionarios foi realizado o teste de confiabilidade, alfa de

Cronback, demonstrado a seguir pela tabela 22.
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Tabela 22 — Calculo do alfa de Cronback das assertivas

RELIABIILTITY ANALYSTIS - S CALE (AL P HA)
Mean Std Dev Cases
1. VAR11 3,0000 1,2247 53,0
2. VAR12 4,1698 , 9949 53,0
3. VAR13 4,0189 , 9301 53,0
4. VAR14 4,3396 , 9187 53,0
5. VARLS 4,0377 , 8540 53,0
6. VAR1G6 4,1887 , 7859 53,0
7. VAR17 4,3208 , 8939 53,0
8. VAR18 3,6038 1,0440 53,0
9. VAR19 2,2830 1,2462 53,0
10. VAR20 4,3019 1,0300 53,0
11. VAR21 3,3962 1,0440 53,0
12. VAR22 3,1887 , 8783 53,0
13. VAR23 3,4151 , 7950 53,0
14. VAR24 3,9245 , 9167 53,0
15. VAR25 2,3208 1,3555 53,0
16. VAR26 3,66004 1,0367 53,0
17. VAR27 3,8491 1,0076 53,0
18. VAR28 4,1509 , 8180 53,0
19. VAR29 2,8113 1,2566 53,0
20. VAR30 3,3396 , 9795 53,0
21. VAR31 3,6981 1,0112 53,0
22. VAR32 4,2075 , 7431 53,0
23. VAR33 3,2830 , 8853 53,0
24. VAR34 3,8302 , 9754 53,0
25. VAR35 3,7547 , 9982 53,0

Reliability Coefficients
N of Cases = 53,0 N of Items = 25

Alpha = ,7446

Fonte: SPSS 10 para Windows (1999)

O resultado do alfa de Cronback demonstrou a boa qualidade do questionario no
que tange a estrutura das assertivas e, segundo Malhotra (2006, p. 277), quando este

coeficiente fica acima de 0,6, pode-se entender que ha consisténcia interna do mesmo.



126

Para se verificar a aderéncia das vinte e cinco assertivas a distribuigdo normal,
utilizou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov, apropriado para amostras acima de
cinquenta observacoes.

Como demonstrado na tabela 23, todas as 25 variaveis apresentaram um nivel
de significancia abaixo de 0,05. Como a hipdtese nula que se refere a uma distribuigao

normal € rejeitada, a hipdtese alternativa é aceita e, por isso, os testes nao-

paramétricos sao recomendados.

Tabela 23 — Teste de normalidade sobre as 25 assertivas

Tests of Normality

KoImogorov-SmirnovE’1
Statistic df Sig.
taxa elevada juros 227 53 ,000
custo oportunidade ,281 53 ,000
redugdo taxa juros 247 53 ,000
grau de liquidez 311 53 ,000
aumento da liquidez ,256 53 ,000
programas incentivo ,264 53 ,000
falta de cultura ,286 53 ,000
falta de informacgéao 270 53 ,000
volatilidade ,269 53 ,000
entrega fisica ,298 53 ,000
liquidagao indice ,209 53 ,000
opgéao venda ,245 53 ,000
certificado deposito ,297 53 ,000
pouca difusado certificado ,200 53 ,000
volatilidade ,292 53 ,000
spread reduz risco 213 53 ,000
governo interfere liquidez 215 53 ,000
arbitragem 247 53 ,000
correlagdo entre bolsas ,176 53 ,000
margem de garantia ,258 53 ,000
concentragéo ,259 53 ,000
falta especialistas ,253 53 ,000
tributagéo ,324 53 ,000
:Jizl);a correlagéo baixa 248 53 000
retorno favorece o uso ,209 53 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

Fonte: SPSS 10 para Windows (1999)



127

4.4 Andlise dos resultados da pesquisa

A motivacao que norteou a pesquisa junto aos gestores de recursos decorreu do
fato dessas instituicbes possuirem forte especializacao no mercado financeiro, fruto de
longo periodo em que a taxa de juros reais no Brasil manteve-se elevada.

Esta parte da pesquisa procurou responder as motivagdes e seu oposto que
levariam um gestor de fundos multimercados, a alocar recursos nos derivativos
agropecuarios.

A analise dos resultados da pesquisa dividiu-se em duas partes, a primeira
referiu-se a analise descritiva das questdes categoricas, em que se procurou
diagnosticar o perfil do respondente e a sua instituicao.

Na segunda parte da analise efetuou-se a analise estatistica das assertivas,

inicialmente através da analise descritiva e, em seguida, dos testes ndo-paramétricos.

4.4.1 Analise descritiva das questdes categéricas

As questdes categoricas sdo compostas por dez variaveis e sdo analisadas sob
a forma descritiva, como a seguir. Procurou-se incluir em algumas questdes
categoéricas os graficos correspondentes as frequéncias das respostas por se tratarem
relevantes.

A 12 questao categorica referiu-se ao cargo que o respondente ocupa na

empresa de gestao de recursos.

Tabela 24 — 12 questao categoérica

Qual o cargo que vocé exerce na empresa?

16 Diretor 33 Gestor 4 Analista
30,2% 62,3% 7,5%

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se pela primeira questdao que o maior envolvido, de fato na pesquisa,

foi o gestor, com um pouco mais de 62% dos entrevistados, seguido pelo diretor do



128

Asset Management. Procurou-se definir que os envolvidos na pesquisa realmente
tivessem conhecimento no assunto abordado, para se garantir uma maior confianga
nas respostas.

A segunda questao categorica referiu-se ao tempo de permanéncia no cargo

atual.

Tabela 25 — 22 questao categoérica

Ha quanto tempo vocé exerce este cargo?

2 Menos de 1 ano 3,8%
12 Entre 1 a 2 anos 22,6%
20 Entre 2 a 5 anos 37,7%
12 Entre 6 a 10 anos 22,6%
7 Mais de 10 anos 13,2%

Fonte: dados da pesquisa

O resultado desta questao mostrou que os respondentes estdo neste cargo de
dois a cinco anos, com aproximadamente 38% e no percentual de 22,6% os que estao
entre 1 a 2 anos, assim como os de 6 a 10 anos. Nota-se que, a pesquisa abrangeu, na
sua maioria, respondentes com tempo no cargo superior a um ano, significando uma
maior robustez nas respostas do questionario, no que tange ao conhecimento de sua
fungao.

O grafico n°19 ilustra a divisdo do tempo de cargo dos respondentes.

13,2% 3.8%

22,6% OMenos 1 ano

WEntre 1a2anos
22,6% OEntre 2.a 5 anos
OEntre 6 a 10 anos

W Mais de 10 anos

37,7%

Grafico 19 - Tempo de cargo
Fonte: dados da pesquisa
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A formagao académica dos pesquisados corresponde a 32 questdo e na sua
maioria é representada pela carreira de Ciéncias Econbmicas e Administrativas, com
60,4%, distribuidos entre Administragdo de Empresas e Economia. A carreira de
Engenharia esta representada com 28,3% dos pesquisados.

Pode-se verificar que a totalidade dos respondentes possui graduagdo em

alguma carreira como mostrado na tabela n°25.

A tabela 26 descreve a distribuicdo das carreiras dos participantes da pesquisa.

Tabela 26 — 3? questao categoérica

Qual a sua formagéo académica?

16 Administragdo de Empresas 30,2%
16 Economia 30,2%
15 Engenharia 28,3%
0 Ciéncias Contabeis 0,0%
1 Direito 1,9%
4 Matematica ou outra carreira correlata 7,5%
1 QOutra Fisica 1,9%

Fonte: dados da pesquisa

O grafico n°20 ilustra a distribuicdo da formagao académica dos pesquisados.

75% [ 9% OAdministracdo de

Empresas

1.9% mEconomia

0,0%

0
30.2% OEngenharia

28.,3% OCiéncias Contabeis

WDireito

OMatem atica ou outra

carreira correlata
mOutra

30,2%

Grafico 20 - Formagao académica dos pesquisados
Fonte: dados da pesquisa
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A questdo categorica n°4 refere-se a formagdo apds a graduagdo dos
pesquisados e apresentou uma concentracdo em cursos Lato-Sensu e Stricto-Sensu,

como evidenciado na tabela n°27. Outro fato importante a ser ressaltado é que dos 53
pesquisados, 32 possuem poés — graduagao.

Tabela 27 — 42 questao categoérica

Caso possua curso de pos-graduacgao assinale a alternativa.

2 Doutorado 6,3%
12 Mestrado Stricto-Sensu 37,5%
18 MBA, especializagao, Lato-Sensu 56,3%

Fonte: dados da pesquisa

Quanto ao perfil da instituicdo, pode-se notar que 41,5% das gestoras de
recursos pesquisadas administram volumes acima de 10 bilhdes de reais, o que esta
em consonancia com o volume administrado pelos fundos multimercados no Brasil e a
amostra pesquisada reflete praticamente o universo destes fundos.

A tabela n°28 refere-se ao volume de recursos geridos pelas institui¢cdes.

Tabela 28 — 52 questao categoérica

O volume de recursos geridos por sua instituigcao situa-se em:

2 Abaixo de R$ 100 milhdes

3,8%
6 R$ 100 milhdes a R$ 1,0 bilhao 11,3%
21 R$ 1,0 bilhdo a R$ 5,0 bilhdes 39,6%
2 R$ 5,0 bilhdes a R$ 10,0 bilhdes 3,8%
22 Acima de R$ 10 bilhdes 41,5%

Fonte: dados da pesquisa



41,5%
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Grafico 21 — Volume de recursos geridos por instituicao

Fonte: dados da pesquisa
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Uma analise importante a ser feita € o cruzamento entre as questdes 4 e 5, ou

seja, de acordo com o volume gerido pela instituicdo, como € que estao distribuidos os

gestores no que se refere a formagdo de pds-graduacédo. A tabela 29 mostra esta

analise onde na coluna da tabela esta a questao categérica “volume de recursos” e na

linha encontra-se a questéo categorica “pds-graduacao”.

Tabela 29 — Analise cruzada entre as questoes categoricas 4 e 5

Curso poés-graduagao

Volume de recursos Doutorado  Mestrado Especializagcao Total

R$ 100 milhdes a R$ 1,0 bilhdo 1 2 3
R$ 1,0 bilhdo a R$ 5,0 bilhdes 4 8 12
R$ 5,0 bilhdes a R$ 10,0 bilhdes 2 2
Acima de R$ 10 bilhdes 1 6 8 15
Total 2 12 18 32

Fonte: dados da pesquisa

A analise mostra que dos 32 pesquisados, 15 tem pds-graduagao, sendo 1 com

a titulacao de doutorado, 6 com mestrado e 8 deles com o titulo de especializagao Lato

Sensu, todos estes pertencentes a categoria com volume de recursos geridos acima de

R$ 10 bilhdes. Nota-se que as instituicbes com recursos geridos menores possuem um

numero reduzido de profissionais com titulos de pos-graduacao.
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Outro fato que chamou atencgao € o ndo impedimento, pela totalidade dos fundos
pesquisados, de operarem em derivativos agropecuarios, o que fundamenta o objetivo

desta pesquisa.

Tabela 30 — 6 questao categoérica

Sua instituicdo possui algum impedimento de operar os derivativos agropecuarios?

0 Sim
53 Nao

Fonte: dados da pesquisa
A questdo n°7 indagou sobre a estrutura requerida para operar derivativos

agropecuarios. Os respondentes confirmaram a falta de estrutura em pouco mais de

81%, como mostra a tabela 31.

Tabela 31 — 72 questao categoérica

Atualmente na sua instituicdo existe estrutura (operadores, analistas de mercado) de commodities?

10 Sim 18,9%
43 Néo 81,1%

Fonte: dados da pesquisa

O estudo fez a analise cruzada entre as questbes categoricas 5 e 7 para
procurar entender as instituicbes que possuem e as que nao possuem estruturas de

agropecuarios, em relagao ao volume de recursos geridos. A tabela 31 evidencia esta

distribuicdo.
Tabela 32 — Analise cruzada entre as questoes categoricas 5e 7
Estrutura de commodities agropecuarias

Volume de recursos Sim Né&o Total

Abaixo de R$ 100 milhdes 2 2
R$ 100 milhdes a R$ 1,0 bilhao 2 4 6
R$ 1,0 bilhdo a R$ 5,0 bilhdes 5 17 22
R$ 5,0 bilhdes a R$ 10,0 bilhdes 2 2
Acima de R$ 10 bilhdes 3 18 21
Total 10 43 53

Fonte: dados da pesquisa
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A tabela 32 mostra que as instituicbes com recursos geridos entre R$ 100
milndes e R$ 5 bilhdes possuem um pouco mais de estrutura operacional de
derivativos agropecuarios do que as que gerem recursos acima de R$ 10 bilhdes. Sao
7 respostas que demonstram a existéncia desta estrutura contra 3 apenas referentes
as instituicbes acima de R$ 10 bilhdes.

A questdo n°8 dependia da questdo anterior, caso o pesquisado respondesse

“‘Nao”, ele deveria responder esta questdo. Das 43 respostas negativas da questao
anterior, aproximadamente 70% n&o tem planos de implementar estrutura para operar

commodlities.

Tabela 33 — 82 questao categoérica

Caso a resposta na questao anterior tenha sido "Nao" escolha uma alternativa:

13 Existem planos futuros de implementar esta estrutura 30,2%
30 Nao ha planos de implementar esta estrutura 69,8%

Fonte: dados da pesquisa

Na tabela 34 faz-se a analise crosstab entre as questdes categoricas 5 e 8, com
intuito de verificar as instituicbes que n&o possuem estrutura de derivativos
agropecuarios e que tenham intengao ou nao de implementar esta estrutura em relagéao

ao volume de recursos geridos.

Tabela 34 — Analise cruzada entre as questdes categoricas 5 e 8

Planos futuros de implantagao

Volume de recursos Sim Nao Total

Abaixo de R$ 100 milhdes 2 2
R$ 100 milhées a R$ 1,0 bilhdo 1 3 4
R$ 1,0 bilhdo a R$ 5,0 bilhces 7 10 17
R$ 5,0 bilhdes a R$ 10,0 bilhdes 1 1 2
Acima de R$ 10 bilhces 5 13 18
Total 14 29 43

Fonte: dados da pesquisa
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Percebe-se pelos resultados obtidos na tabela anterior que das instituicdes que
geram recursos entre R$ 1,0 e R$ 5,0 bilhdes, sete respostas tém intencao futura de
implementar alguma estrutura de derivativos agropecuarios contra dez. Pode-se
concluir que as instituicbes que gerem recursos com intervalo entre R$ 1,0 e 5,0
bilhdes (neste estudo € considerado de médio porte), ttm um interesse maior no uso

de derivativos agropecuarios que as instituicdes de porte maior.

A 92 questdo procurou verificar o grau de incentivo na capacitagdo em

derivativos agropecuarios que os funcionarios pesquisados recebem da institui¢ao.

Tabela 35 — 92 questao categoérica

Qual é o grau de incentivo que sua instituicdo capacita os funcionarios nos instrumentos agropecuarios?

5 Alto 11,1%
7 Médio 15,6%
17 Baixo 37,8%
16 Nenhum 35,6%

Fonte: dados da pesquisa

A ultima questao abordou o grau de risco admitido pelos clientes da instituicao e
pode-se perceber que ha espaco para a inclusdo de ativos de risco na carteira de
fundos multimercados. Isto esta demonstrado em funcédo das respostas concentrarem-

se na alternativa “moderado” com 56,6% e 26,4% na alternativa de alto risco.

Tabela 36 — 102 questao categoérica

Qual é o grau de risco admitido pelo seus clientes?

14 Alto 26,4%
30 Moderado 56,6%
9 Baixo 17,0%
0 Nenhum 0,0%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 22 — Grau de risco admitido pelos clientes
Fonte: dados da pesquisa

A analise cruzada entre as questdes categoricas: 5 e 10 tem a intencdo de
verificar a distribuicdo do risco dos clientes das instituicdes em fungdo do volume de

recursos geridos por elas.

Tabela 37 — Analise cruzada entre as questoes categoricas 5 e 10

Risco admitido pelos clientes

Volume de recursos Alto Moderado Baixo Total

Abaixo de R$ 100 milhdes 1 1 2
R$ 100 milhdes a R$ 1,0 bilhdo 5 1 6
R$ 1,0 bilhdo a R$ 5,0 bilhdes 8 11 3 22
R$ 5,0 bilhdes a R$ 10,0 bilhdes 1 1 2
Acima de R$ 10 bilhdes 3 13 5 21
Total 13 31 9 53

Fonte: dados da pesquisa
O resultado da tabela acima revela que a categoria de instituicdo que gere

recursos entre R$ 1,0 e R$ 5,0 bilhdes possui um perfil de risco maior que as

instituicbes que gerem recursos acima de R$ 10,0 bilhdes.

4.4.2 — Andlise descritiva das assertivas

Séao 25 assertivas respondidas por 53 entrevistados dos fundos multimercados,

cujo intuito é investigar as razdes que os gestores destes fundos alocam os derivativos
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agropecuarios nos portfolios. A seguir é feita uma analise descritiva dos dados
coletados através do questionario, calculando-se as freqUéncias absolutas, relativas
em porcentagem, mediana e a moda. O respondente teve que escolher uma das
alternativas que varia de 1 a 5, na escala de Likert, ja comentada no capitulo anterior.
A escala adotou as seguintes alternativas:

- Discordo totalmente= 1

- Discordo parcialmente =

- Nem discordo nem concordo =

- Concordo parcialmente =

a » ODN

- Concordo totalmente =

A assertiva n°11 - A taxa elevada de juros no Brasil ndo favorece o uso de

derivativos agropecuarios nos fundos de investimentos.

Tabela 38 — Analise da assertiva n°11

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada
1 6 11.32% 11.32%
2 16 30.19% 41.51%
3 8 15.09% 56.60% 3.0 4.0
4 18 33.96% 90.57%
5 5 9.43% 100.00%
Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 23 — Histograma da assertiva n°11
Fonte: dados da pesquisa
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Apesar de que a moda dos dados tenha sido a alternativa 4, concordando
parcialmente com a assertiva, a mediana foi a alternativa 3, significando a indiferencga
da afirmagdo. O histograma mostra as alternativas 2 e 4 como as respostas mais
escolhidas. A analise descritiva conduz a interpretagdo de que a taxa de juros elevada
no Brasil € uma variavel que para 56,6% nao tem forte interferéncia negativa na

alocagao dos derivativos pelos fundos de investimentos.

A assertiva n°12 - O custo de oportunidade da taxa de juros brasileira favorece

as aplicag¢des de renda fixa.

Tabela 39 — Analise da assertiva n°12

Alternativa Frequéncia  Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 2 3.77% 3.77%

2 2 3.77% 7.55%

3 4 7.55% 15.09% 4.0 5.0
4 22 41.51% 56.60%

5 23 43.40% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 24 - Histograma da assertiva n°12
Fonte: dados da pesquisa

A analise da assertiva n°12 mostra com evidéncias amplamente favoraveis que o
custo de oportunidade da taxa de juros tem grande influéncia positiva para as
aplicagbes em renda fixa. O histograma mostra claramente as alternativas 4 e 5 como

as mais escolhidas.
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A assertiva n°13 - A reducéo da taxa de juros gera oportunidades nas operagoes

com derivativos agropecuarios.

Tabela 40 — Analise da assertiva n°13

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 1 1.89% 1.89%

2 2 3.77% 5.66%

3 10 18.87% 24.53% 4.0 4.0
4 22 41.51% 66.04%

5 18 33.96% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa

Histograma

25

20

15
10 -
] |
0 = [ ‘ ‘
2 3 4 5

Grafico 25 — Histograma da assertiva n°13
Fonte: dados da pesquisa

A mediana e a moda da assertiva 13 é a concordancia de que a redugao da taxa
de juros no Brasil trara algum beneficio aos derivativos agropecuarios. O histograma

ilustra a preponderancia nas respostas 4 e 5.

A assertiva n°14 - O grau de liquidez dos derivativos agropecuarios é motivo

para que os fundos n&o aloquem estes instrumentos.
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Tabela 41 — Analise da assertiva n°14

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 1 1.89% 1.89%

2 2 3.77% 5.66%

3 4 7.55% 13.21% 5.0 5.0
4 17 32.08% 45.28%

5 29 54.72% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 26 — Histograma da assertiva n°14
Fonte: dados da pesquisa

O grau de liquidez é de fato uma preocupagao severa aos gestores de fundos
multimercados, uma vez que a mediana e a moda das respostas referem-se a
alternativa 5, ou seja, ha a concordancia de que a liquidez € uma variavel de forte

relevancia. O histograma confirma esta relevancia pelos gestores de recursos.

A assertiva n°15 - Com o aumento gradativo da liquidez dos derivativos

agropecuarios vocé se sente confortavel em operar estes instrumentos.
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Tabela 42 — Analise da assertiva n°15

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 0 0.00% 0.00%

2 3 5.66% 5.66%

3 9 16.98% 22.64% 4.0 4.0
4 24 45.28% 67.92%

5 17 32.08% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 27 — Histograma da assertiva n°®15
Fonte: dados da pesquisa

Nota-se pela tabela dos dados e do histograma que os respondentes concordam
em 87,36% das respostas, que o aumento da liquidez favorecera a alocagdo dos

derivativos nas carteiras dos fundos de investimentos.

A assertiva n°16 - Os programas de incentivo a liquidez, como "market makers",

podem incrementar a liquidez nos derivativos agropecuarios.



Tabela 43 — Analise da assertiva n°16

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana
relativa (%) relativa acumulada
1 0 0.00% 0.00%
2 0 0.00% 0.00%
3 12 22.64% 22.64% 4.0
4 19 35.85% 58.49%
5 22 41.51% 100.00%
Total 53 100.00%
Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 28 — Histograma da assertiva n°16

Fonte: dados da pesquisa
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A mediana da assertiva 16 situou-se em 4 e a moda em 5, significando uma

resposta favoravel aos programas de incentivos na liquidez para a melhora da

negociacdo dos derivativos agropecuarios. Somente 22,6% dos respondentes se

sentem indiferentes com estes programas na liquidez destes instrumentos.

A assertiva n°17 - A falta de conhecimento sobre as commodities agropecuarias

reduz o uso destes instrumentos pelos gestores de fundos.
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Tabela 44 — Analise da assertiva n°17

Alternativa Frequéncia  Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 1 1.89% 1.89%

2 2 3.77% 5.66%

3 3 5.66% 11.32% 5.0 5.0
4 20 37.74% 49.06%

5 27 50.94% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 29 - Histograma da assertiva n°17
Fonte: dados da pesquisa

A preponderancia na concordancia da assertiva 17 € de 88,68%, com a mediana
e a moda igual a 5, ou seja, mais de 50% escolheram esta alternativa, isto significa que
a falta de conhecimento nos mercados agropecuarios dificulta a alocagdo destes

instrumentos pelos gestores de fundos de investimentos.

A assertiva n°18 - Ha pouca fonte de informagao no Brasil sobre os fatores que

influem no prego das commodities agropecuarias.
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Tabela 45 — Analise da assertiva n°18

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 1 1.89% 1.89%

2 9 16.98% 18.87%

3 10 18.87% 37.74% 4.0 4.0
4 23 43.40% 81.13%

5 10 18.87% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 30 — Histograma da assertiva n°18

Fonte: dados da pesquisa

A analise da assertiva 18 evidencia que ha pouca fonte de informacéo no Brasil
referente aos fatores que influem no prego das commodities, a mediana e a moda
correspondem a alternativa 4 e o histograma ilustra a concordancia parcial desta

assertiva.

A assertiva n°19 - A volatilidade da taxa de cambio nacional é prejudicial ao uso

de derivativos agropecuarios.



144

Tabela 46 — Analise da assertiva n°19

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 17 32.08% 32.08%
2 19 35.85% 67.92%
3 5 9.43% 77.36% 2.0 2.0
4 9 16.98% 94.34%
5 3 5.66% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 31 — Histograma da assertiva n°19
Fonte: dados da pesquisa

Houve a discordancia desta assertiva em 67,9% das repostas, evidenciando que

a volatilidade da taxa de cambio tem pouca influéncia negativa no uso dos derivativos

agropecuarios. O histograma ilustra a maior frequéncia das alternativas 1 e 2.

A assertiva n°20 - A entrega fisica nos contratos futuros agropecuarios afugenta

os fundos de

investimentos.

Tabela 47 — Analise da assertiva n°20

Alternativa

B wON -~

5
Total

Frequéncia

2

3

1
18
29
53

Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada
3.77% 3.77%
5.66% 9.43%
1.89% 11.32% 5.0 5.0
33.96% 45.28%
54.72% 100.00%
100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 32 — Histograma da assertiva n°20
Fonte: dados da pesquisa

A mediana e a moda situaram-se na alternativa 5, sendo que 88,68% das
respostas concordaram que a entrega fisica dos contratos futuros agropecuarios é
prejudicial na alocacao destes instrumentos nas carteiras dos fundos de investimentos.

O histograma elucida a grande maioria das respostas entre as alternativas 4 e 5.

A assertiva n°21 - Caso os contratos futuros agropecuarios possuissem a

liquidag&o por um indice de precos vocé operaria estes contratos.

Tabela 48 — Analise da assertiva n°21

Alternativa Frequéncia  Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 3 5.66% 5.66%

2 6 11.32% 16.98%

3 18 33.96% 50.94% 3.0 4.0
4 19 35.85% 86.79%

5 7 13.21% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 33 — Histograma da assertiva n°21
Fonte: dados da pesquisa

Apesar de a moda ter sido 4 na assertiva 21, a mediana das respostas foi 3 e
pode-se notar através do histograma que ha uma indefinicdo por parte dos
respondentes se a liquidagao através de um indice de precgos auxiliaria a alocagao dos
derivativos agropecuarios, pois 50,9% dos respondentes ndo concordam ou estao
indiferentes a esta afirmacao.

A assertiva n°22 - Se houvesse a negociagao de uma opgao de venda sobre a

entrega de mercadoria, vocé operaria os derivativos agropecuarios?

Tabela 49 — Analise da assertiva n°22

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 3 5.66% 5.66%

2 6 11.32% 16.98%

3 23 43.40% 60.38% 3.0 3.0
4 20 37.74% 98.11%

5 1 1.89% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 34 — Histograma da assertiva n°22
Fonte: dados da pesquisa

Houve uma indiferenca dos pesquisados nesta assertiva, muito embora a
alternativa 4, que concorda parcialmente obtivesse uma frequéncia de 37,7%,
podendo-se verificar pelo histograma que a alternativa 4 esta proxima da alternativa 3.
Por outro lado, a alternativa 5 que possui concordancia plena, apresenta a frequéncia

absoluta de somente uma resposta.

A assertiva n°23 - Caso o ativo objeto do contrato futuro fosse um certificado de

depdsito (ativo financeiro), vocé operaria estes contratos?

Tabela 50 — Analise da assertiva n°23

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 2 3.77% 3.77%

2 3 5.66% 9.43%

3 20 37.74% 4717% 4.0 4.0
4 27 50.94% 98.11%

5 1 1.89% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 35 — Histograma da assertiva n°23
Fonte: dados da pesquisa

A mediana e moda situaram-se na alternativa 4, sendo que 50,9% dos
respondentes acham que o certificado de depdsito auxiliaria as operagdes de
derivativos agropecuarios nos fundos de investimentos. Mesmo assim, nota-se que a
alternativa 3 que representa a indiferenga na afirmacéo, representa 37,7% das
respostas.

A assertiva n°24 - Atualmente é pouco difundido este certificado de

financiamento agricola mencionado na pergunta anterior.

Tabela 51 — Analise da assertiva n°24

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 0 0.00% 0.00%

2 3 5.66% 5.66%

3 15 28.30% 33.96% 4.0 4.0
4 18 33.96% 67.92%

5 17 32.08% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 36 — Histograma da assertiva n°24

Fonte: dados da pesquisa
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A concordancia da assertiva 24 é de 66,0% dos entrevistados, onde se nota a

mediana e moda correspondendo & alternativa 4. E importante salientar que a

alternativa 3 obteve 28,3% das respostas. O histograma ilustra que as trés alternativas

possuem aproximadamente frequéncias proximas.

A assertiva n°25 - A volatilidade das commodities agropecuarias prejudica 0 uso

dos derivativos agropecuarios pelos fundos de investimentos.

Tabela 52 — Analise da assertiva n°25

Alternativa

~ODN -

Total

Frequéncia

Frequéncia
relativa (%)
18 33.96%
19 35.85%
2 3.77%
9 16.98%
5 9.43%
53 100.00%

Frequéncia
relativa acumulada
33.96%
69.81%
73.58%
90.57%
100.00%

Mediana

2.0

Moda

2.0

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 37 — Histograma da assertiva n°25
Fonte: dados da pesquisa

A discordéncia desta assertiva foi de 69,8% dos entrevistados e a moda e
mediana situaram-se na alternativa 2. O histograma mostra que a alternativa 1 esta
proxima da alternativa 2, confirmando o alto nimero de discordancia a esta assertiva. A
alternativa 3 obteve uma baixa frequéncia de respostas e nota-se que um grupo menor
de respondentes concorda que a alta volatilidade dos agropecuarios prejudica o uso

dos derivativos agropecuarios nas carteiras dos fundos de investimentos.

A assertiva n°26 - As operagbes de spread de derivativos agropecuarios

reduzem o risco de prego, comparadas com as operagdes direcionais.

Tabela 53 — Analise da assertiva n°26

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 2 3.77% 3.77%

2 4 7.55% 11.32%

3 16 30.19% 41.51% 4.0 4.0
4 19 35.85% 77.36%

5 12 22.64% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 38 — Histograma da assertiva n°26
Fonte: dados da pesquisa

A assertiva 26 apresentou a mediana e a moda iguais a 4, sendo que esta
alternativa correspondeu a 35,8% das respostas e a alternativa 5 correspondeu a
22,6% delas. Nota-se que a alternativa 3 obteve 30,1% da frequéncia significando uma
indiferenga alta ao fato das operagdes de spread reduzirem o risco de pregos dos

derivativos agropecuarios.

A assertiva 27 - Programas de politica de precos do governo, como leildes
diretos e opc¢des interferem na liquidez dos derivativos.

Tabela 54 — Analise da assertiva n°27

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 1 1.89% 1.89%

2 2 3.77% 5.66%

3 19 35.85% 41.51% 4.0 3.0
4 13 24.53% 66.04%

5 18 33.96% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 39 — Histograma da assertiva n°27
Fonte: dados da pesquisa

A mediana das respostas da assertiva 27 ficou com a alternativa 4, apesar de a
moda ter ficado em 3, verifica-se que a concordancia € de 55,5% de que os programas
de politica de pregos do governo interferem na liquidez dos derivativos agropecuarios.

O histograma ilustra as variaveis 1 e 2 com baixas frequéncias.

A assertiva n°28 - A arbitragem dos derivativos agropecuarios entre bolsas

(brasileira e estrangeira) incrementa a liquidez interna.

Tabela 55 — Analise da assertiva n°28

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 0 0.00% 0.00%

2 1 1.89% 1.89%

3 11 20.75% 22.64% 4.0 5.0
4 20 37.74% 60.38%

5 21 39.62% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 40 — Histograma da assertiva n°28
Fonte: dados da pesquisa

Apenas 1,9% dos entrevistados acreditam que a arbitragem entre bolsas néo
incrementa a liquidez dos derivativos agropecuarios. A moda desta assertiva foi a
alternativa 5 e a mediana ficou com a alternativa 4. O histograma confirma a

concordancia de que o efeito arbitragem entre bolsas gera liquidez internamente.

A assertiva n°29 - A baixa correlacdo de precos entre algumas commodities

agropecuarias inibe a arbitragem entre bolsas.

Tabela 56 — Analise da assertiva n°29

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada
1 9 16.98% 16.98%
2 13 24.53% 41.51%
3 17 32.08% 73.58% 3.0 3.0
4 7 13.21% 86.79%
5 7 13.21% 100.00%
Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 41 — Histograma da assertiva n°29

Fonte: dados da pesquisa

A assertiva 29 obteve 73,6% da discordancia ou indiferenga pelos respondentes.

A mediana e moda situaram-se na alternativa 3 e o histograma ilustra a discordancia e

indiferenca da assertiva.

A assertiva n°30 - A margem de garantia atual requerida pela BM&F nos

derivativos agropecuarios nao interfere na liquidez desses derivativos.

Tabela 57 — Analise da assertiva n°30

Alternativa Frequéncia
1 1
2 8
3 24
4 12
5 8
Total 53

Frequéncia
relativa (%)

1.89%
15.09%
45.28%
22.64%
15.09%

100.00%

Frequéncia Mediana Moda
relativa acumulada
1.89%
16.98%
62.26% 3.0 3.0
84.91%
100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 42 — Histograma da assertiva n°30
Fonte: dados da pesquisa

A alternativa 3 obteve 45,3% de frequéncia das respostas, a mediana e moda
situaram-se nesta alternativa. Para os pesquisados, 17% acreditam que a margem de
garantia requerida pela BM&F nos derivativos agropecuarios tem alguma interferéncia
na liquidez. Para 37,7% dos entrevistados a margem de garantia ndo interfere na

liquidez desses instrumentos.

A assertiva n°31 - A concentragdo de agentes econémicos do mercado fisico

agropecuario prejudica a liquidez dos derivativos.

Tabela 58 — Analise da assertiva n°31

Alternativa Frequéncia  Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 2 3.77% 3.77%

2 4 7.55% 11.32%

3 13 24.53% 35.85% 4.0 4.0
4 23 43.40% 79.25%

5 11 20.75% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 43 — Histograma da assertiva n°31

Fonte: dados da pesquisa
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A alternativa 4 obteve 43,4% da frequéncia, confirmando que a concentragéo

dos agentes econémicos no mercado fisico agropecuario é prejudicial a liquidez dos

derivativos. Somente 11,3% dos respondentes acham que esta concentragdo nao

prejudica a liquidez. A concentragdo dos agentes econdmicos pode representar uma

reducao na liquidez dos derivativos agropecuarios pela possibilidade destes agentes

exercerem o poder de negociagdo dos pregcos no mercado fisico e, dessa forma,

fixando os precos para os produtores.

A assertiva n°32 - Ha falta de especialistas (mao-de-obra) em commodities

agropecuarias e que saibam operar os derivativos agropecuarios.

Tabela 59 — Analise da assertiva n°32

Alternativa Frequéncia
1 0
2 0
3 10
4 22
5 21
Total 53

Fonte: dados da pesquisa

Frequéncia
relativa (%)
0.00%
0.00%
18.87%
41.51%
39.62%
100.00%

Frequéncia
relativa acumulada
0.00%
0.00%
18.87%
60.38%
100.00%

Mediana

4.0

Moda

4.0
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Grafico 44 — Histograma da assertiva n°32
Fonte: dados da pesquisa

Para os pesquisados 81,1% acreditam que ha falta de especialistas no mercado
que conhegcam commodities agropecuarias e saibam operar derivativos agropecuarios.

A discordancia desta afirmacao foi nula e pode ser evidenciada através do histograma.

A assertiva n°33 - A tributagao brasileira atual € um obstaculo na negociagao dos
derivativos agropecuarios.

Tabela 60 — Analise da assertiva n°33

Alternativa Frequéncia Frequéncia Frequéncia Mediana Moda
relativa (%) relativa acumulada

1 2 3.77% 3.77%

2 3 5.66% 9.43%

3 32 60.38% 69.81% 3.0 3.0
4 10 18.87% 88.68%

5 6 11.32% 100.00%

Total 53 100.00%

Fonte: dados da pesquisa
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Grafico 45 — Histograma da assertiva n°33

Fonte: dados da pesquisa

A alternativa 3 obteve 60,3% das respostas, significando que ha uma indiferenga

entre os entrevistados de que a tributagdo brasileira seja um obstaculo na negociagao

dos derivativos agropecuarios. Mesmo assim, 30,1% das repostas indicam que a

tributagdo possui algum efeito prejudicial na negociagao desses instrumentos.

A assertiva n°34 - A baixa correlagao de pregos dos derivativos agropecuarios,

reduzindo risco de portfélio, incentiva a alocagao nas carteiras.

Tabela 61 — Analise da assertiva n°34

Alternativa Frequéncia
1 1
2 4
3 12
4 22
5 14
Total 53

Fonte: dados da pesquisa

Frequéncia
relativa (%)
1.89%
7.55%
22.64%
41.51%
26.42%
100.00%

Frequéncia Mediana Moda
relativa acumulada
1.89%
9.43%
32.08% 4.0 4.0
73.58%
100.00%
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Grafico 46 — Histograma da assertiva n°34

Fonte: dados da pesquisa
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A mediana e moda situaram-se na alternativa 4, confirmando que a baixa

correlagdo de pregos entre os derivativos agropecuarios incentiva a alocagdo destes

instrumentos nas carteiras. A concordancia parcial e plena recebeu 67,9% das

respostas. Apenas 9,4% dos entrevistados discordam desta afirmacéo.

A assertiva n°35 - O retorno de pregos dos derivativos agropecuarios superior ao

mercado de renda fixa favorece seu uso nos fundos.

Tabela 62 — Analise da assertiva n°35

Alternativa Frequéncia
1 1
2 3
3 19
4 15
5 15
Total 53

Fonte: dados da pesquisa

Frequéncia Frequéncia
relativa (%) relativa acumulada
1.89% 1.89%
5.66% 7.55%
35.85% 43.40%
28.30% 71.70%
28.30% 100.00%
100.00%

Mediana

4.0

Moda

3.0



160

Histograma

20

15

10

Grafico 47 — Histograma da assertiva n°35
Fonte: dados da pesquisa

Apesar de a moda ter sido 3, a mediana das repostas foi a alternativa 4,
significando que ha uma concordancia de que o retorno dos pregos dos derivativos
agropecuarios localiza-se acima da renda fixa. Este fato favorece o uso destes
instrumentos na alocagao das carteiras. A concordancia atingiu 56,6% das respostas e
somente 7,5% discordam desta afirmacdo. O histograma ilustra a frequéncia alta das

alternativas 3, 4 e 5.

4.4.3 — Analise de cluster das assertivas

Neste tépico apresenta-se a anadlise de cluster para identificar os perfis dos
respondentes que possuam percepgdes distintas em relagcdo ao uso de derivativos
agropecuarios na BM&F.

Como mencionado anteriormente o objetivo desta pesquisa € verificar quais
as razdes que determinam o baixo uso dos derivativos agropecuarios pelos fundos de
investimentos. Para isso, levantam-se quais sdo as concepg¢des dos respondentes em
relacdo ao uso desses derivativos, utilizando-se uma escala de Likert composta de 25

assertivas, de forma a identificar possiveis razdes para a sua baixa utilizagao.
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Para que se possam identificar os perfis dos respondentes com concepcgdes
distintas, sera feita uma analise de cluster. Esta andlise € uma técnica multivariada
utilizada para detectar grupos homogéneos nos dados (no caso desta pesquisa, grupos
homogéneos dos respondentes). Os objetos em cada cluster tendem a ser
semelhantes entre si e diferentes de objetos de outros clusters (Pestana e Gageiro,
2000; Hair et al, 2005).

Nesta analise é fundamental escolher uma maneira de medir a distancia entre
pares de casos usando os valores observados nas variaveis, ou seja, escolher uma
medida para avaliar quao semelhante ou diferentes s&o os casos analisados. Assim,
escolhe-se como medida de semelhancga a distancia euclidiana quadratica, por ser uma
das mais utilizadas neste tipo de analise (MALHOTRA, 2006; PESTANA; GAGEIRO,
2000).

Serao utilizados os processos de aglomeragao hierarquicos, de forma a explorar
os dados e verificar qual o melhor numero de clusters a serem retidos, uma vez que
nao se possuem estes numeros a priori. Nesta analise ndo existe nenhum critério
estatistico interno que possa ser usado para inferir qual o numero de clusters que deve
ser retido. Desta forma, a definigdo dos critérios para a tomada de decisao fica a cargo
do pesquisador. Assim, procuram-se clusters que possuam grande homogeneidade
entre si. Quando a jungdo de dois clusters implica na diminuicdo desta
homogeneidade, adota-se a solugdo anterior. Segundo Malhotra (2006, p. 576), a
aglomeragédo hierarquica € um procedimento de aglomeragao caracterizado pelo
desenvolvimento de uma hierarquia ou estrutura em forma de arvore.

Nos métodos aglomerativos, os clusters sdo formados pela combinacdo de
outros ja existentes. Em funcao disto, testam-se sete algoritmos de aglomeragao:
método Ward, método do centréide, average linkage between groups, average linkage
witihn groups, complete linkage furthest neighbor, single linkage nearest neighbor e
median method. O método que mostrou boa separacéo entre os clusters foi 0 método
Ward. Este método minimiza o quadrado da distadncia euclidiana das médias dos
aglomerados, combinando clusters com um pequeno numero de observagdes (HAIR et
al, 2005). Desta forma, a seguir, apresentam-se os resultados da analise de cluster

encontrados através deste método, por meio do dispositivo grafico denominado de
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dendrograma. De acordo com Malhotra (2006, p. 580), o dendrograma é lido da
esquerda para a direita, as linhas verticais representam clusters que s&o unidos. A

posicao da reta na escala indica as distancias as quais os clusters foram unidos.
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Figura 5 — Dendrograma utilizando o método Ward
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Fonte: SPSS 10 para Windows (1999)

A partir do dendrograma da figura 5, pode-se visualizar dois clusters distintos no
final do processo.

Percebe-se assim que os 53 respondentes pesquisados podem ser agrupados
em 2 clusters distintos. O primeiro € formado por 35 respondentes e o segundo é
formado por 18.

Conforme constatado anteriormente, nenhuma das assertivas da escala de
Likert pode ser considerada normal ao nivel de significancia de 0,05. Desta forma,
utiliza-se o teste nao paramétrico de Mann-Whitney para verificar quais séo as
variaveis discriminadoras, isto €, em quais variaveis podem-se constatar alguma
diferenca de opinido entre os clusters. Este teste é apresentado na tabela 62.

Segundo Siegel e Castellan (2006, p. 153), quando sao obtidas mensuragdes
ordinais para as variaveis estudadas, o teste de Mann — Whitney pode ser usado para
testar se dois grupos independentes foram extraidos de uma mesma populacao.

A hipétese nula (Hp) € que as populagdes X e Y tenham a mesma distribuicéo e

a hipétese alternativa (H1) € que X e Y sejam estocasticamente diferentes.

Tabela 63 — Teste de Mann — Whitney



Assertivas

Mann-
Whitney U

Significancia

11. A taxa elevada de juros no Brasil NAO
favorece o uso de derivativos agropecudrios nos
fundos de investimentos.

117,500

-3,851

,000

12. O custo de oportunidade da taxa de juros
brasileira favorece as aplicagbes de renda fixa.

220,500

-1,929

,054

13. Areducgéao da taxa de juros gera
oportunidades nas operagdes com derivativos
agropecuarios.

290,000

-,500

,617

14. O grau de liquidez dos derivativos
agropecuarios é motivo para que os fundos nao
aloquem estes instrumentos.

294,500

-,430

,667

15. Com o aumento gradativo da liquidez dos
derivativos agropecuarios vocé se sente
confortavel em operar estes instrumentos.

247,000

-1,370

71

16. Os programas de incentivo a liquidez, como
"market makers" podem incrementar a liquidez
nos derivativos agropecuarios.

286,000

-,584

,560

17. A falta de conhecimento sobre as commodities
agropecuarias reduz o uso destes instrumentos
pelos gestores de fundos

233,500

-1,696

,090

18. Ha pouca fonte de informagao no Brasil sobre
os fatores que influem no prego das commodities
agropecuarias.

109,500

-4,068

,000

19. A volatilidade da taxa de cambio nacional &
prejudicial ao uso de derivativos agropecuarios.

163,000

-2,984

,003

20. A entrega fisica nos contratos futuros
agropecuarios afugenta os fundos de
investimentos.

286,500

-,600

,549

21. Caso os contratos futuros agropecuarios
possuissem a liquidagao por um indice de pregos
vocé operaria estes contratos.

303,000

-,236

,813

22. Se houvesse a negociagao de uma opgéao de
venda sobre a entrega de mercadoria vocé
operaria os derivativos agropecuarios.

255,000

-1,213

,225

23. Caso o ativo objeto do contrato futuro fosse
um certificado de depdsito (ativo financeiro), vocé
operaria estes contratos.

249,500

-1,363

173

24. Atualmente é pouco difundido este certificado
de financiamento agricola mencionado na
pergunta anterior.

205,000

-2,171

,030

25. A volatilidade das commodities agropecuarias
prejudica o uso dos derivativos agropecuarios
pelos fundos de investimentos.

103,500

-4,166

,000

26. As operacgdes de spread de derivativos
agropecuarios reduzem o risco de prego
comparadas com as operagoes direcionais.

217,500

-1,915

,056

27. Programas de politica de pregos do governo,
como leildes diretos e opgdes interferem na
liquidez dos derivativos.

292,500

-,445

,656

28. A arbitragem dos derivativos agropecuarios
entre bolsas (brasileira e estrangeira) incrementa
a liquidez interna.

258,000

-1,144

,253

165
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29. A baixa correlagao de precos entre algumas
| commodities agropecuarias inibem a arbitragem 196,000 -2,301 ,021

entre bolsas.

30. A margem de garantia atual requerida pela

BM&F nos derivativos agropecuéarios NAO 260,000 -1,096 273

interfere na liquidez destes derivativos.

31. A concentragado de agentes econémicos do

mercado fisico agropecudrio prejudica a liquidez 305,000 -,199 ,843

dos derivativos.

32. Ha falta de especialistas (mao de obra) em

commodities agropecuarias e que saibam operar 284,500 -,618 ,537

os derivativos agropecuarios.

33. A tributacao brasileira atual € um obstaculo na

negociacao dos derivativos agropecuarios.

34. A baixa correlagao de pregos dos derivativos

agropecuarios, reduzindo risco de portfélio, 285,500 -,585 ,559

incentiva a alocagéo nas carteiras.

35. O retorno de pregos dos derivativos

agropecuarios superior ao mercado de renda fixa 298,000 -,335 ,738

favorece seu uso nos fundos.

294,000 -,449 ,653

Fonte: SPSS 10 para Windows

Através da tabela 63, observa-se que a significancia do teste de Mann-Whitney
apresentou valor inferior a 0,05 para as variaveis 11 (A taxa elevada de juros no Brasil
nao favorece o uso de derivativos agropecuarios nos fundos de investimentos); 18 (Ha
pouca fonte de informacdo no Brasil sobre os fatores que influem no preco das
commodities agropecuarias); 19 (A volatilidade da taxa de cambio nacional é prejudicial
ao uso de derivativos agropecuarios); 24 (Atualmente é pouco difundido este certificado
de financiamento agricola mencionado na pergunta anterior); 25 (A volatilidade das
commodities agropecuarias prejudica o uso dos derivativos agropecuarios pelos fundos
de investimentos) e 29 (A baixa correlagdo de pregos entre algumas commodities
agropecuarias inibe a arbitragem entre bolsas). Isto indica que os clusters possuem
opinides diferentes nestas assertivas. Nas demais questbes constatam-se que as
opinides dos clusters sdo semelhantes.

Para analisar mais detalhadamente quais sdo as opinides dos clusters em
relacdo as questdes 11, 18, 19, 24, 25 e 29, agrupam-se na tabela 64 as opgdes:
concordo plenamente e concordo parcialmente como concordo (C) e as opgoes:

discordo plenamente e discordo parcialmente como discordo (D) e indiferente (l).
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Tabela 64 — Frequéncia das 06 assertivas

Cluster 1 Cluster 2

Variaveis D ] C D ] C
11. A taxa elevada de juros no Brasil NAO
favorece o uso de derivativos agropecuarios nos
fundos de investimentos.

21 6 8 1 2 15

18. Ha pouca fonte de informagéo no Brasil sobre
os fatores que influem no preco das commodities
agropecuarias.

10 10 15 0 0 18

19. A volatilidade da taxa de cambio nacional é
prejudicial ao uso de derivativos agropecuarios.

29 2 4 7 3 8

24. Atualmente é pouco difundido este certificado
de financiamento agricola mencionado na
pergunta anterior.

25. A volatilidade das commodities agropecuarias
prejudica o uso dos derivativos agropecuarios

pelos fundos de investimentos.
32 1 2 5 1 12

29. A baixa correlagao de pregos entre algumas
commodities agropecuarias inibem a arbitragem
entre bolsas.

18 9 8 4 8 6

Fonte: dados da pesquisa

Analisando a tabela 64, percebe-se que os respondentes do cluster 1 tendem a
concordar que a taxa elevada de juros no Brasil favorece ao uso de derivativos
agropecuarios nos fundos de investimentos (assertiva 11) e que a volatilidade das
commodities agropecuarias néo prejudica o uso dos derivativos agropecuarios pelos
fundos de investimentos (assertiva 25). Ja o cluster 2 tende a discordar.

Além disso, os respondentes do cluster 1 afirmam que a volatilidade da taxa de
cambio nacional n&o é prejudicial ao uso de derivativos agropecuarios (assertiva 19) e
que a baixa correlacdo de precos entre algumas commodities agropecuarias nao
inibem a arbitragem entre bolsas (assertiva 29). Por outro lado, observa-se que parte
dos respondentes do cluster 2 tende a concordar e parte tende a discordar da assertiva
19, enquanto que a maioria mostrou-se indiferente na assertiva 29.

Em relagdo a pouca fonte de informacao no Brasil sobre os fatores que influem

no prego das commodities agropecuarias (assertiva 18), verifica-se que todos os
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respondentes do cluster 2 concordam com esta afirmagao, enquanto que apenas parte
do cluster 1 o faz. Nota-se ainda que tanto o cluster 1 quanto o cluster 2, este ultimo
com 72,2 % de concordancia ante 62,9% para o cluster 1, como pode ser verificado
pela tabela de freqléncia das seis assertivas, tendem a concordar que atualmente o

certificado de depdsito (ativo financeiro) é pouco difundido (assertiva 24).

Desta forma, pode-se caracterizar cada um dos clusters da seguinte forma:

Os respondentes do cluster 1 tendem a concordar que a taxa elevada de juros
no Brasil favorece o uso de derivativos agropecuarios nos fundos de investimentos
(assertiva 11), a volatilidade das commodities agropecuarias nao prejudica o uso dos
derivativos agropecuarios pelos fundos de investimentos (assertiva 25), a volatilidade
da taxa de cambio nacional ndo € prejudicial ao uso de derivativos agropecuarios
(assertiva 19) e que a baixa correlacdo de precos entre algumas commodities
agropecuarias nao inibem a arbitragem entre bolsas (assertiva 29). Por outro lado,
afirmam que ha pouca fonte de informacgao no Brasil sobre os fatores que influem no
preco das commodities agropecuarias (assertiva 18) e que atualmente o certificado de
depdsito (ativo financeiro) € pouco difundido (assertiva 24).

Os respondentes do cluster 2 tendem a concordar que a taxa elevada de
juros no Brasil ndo favorece o uso de derivativos agropecuarios nos fundos de
investimentos (assertiva 11) e que a volatilidade das commodities agropecuarias
prejudica o uso dos derivativos agropecuarios pelos fundos de investimentos (assertiva
25). Afirmam ainda que ha pouca fonte de informag&o no Brasil sobre os fatores que
influem no prego das commodities agropecuarias (assertiva 18) e que atualmente o
certificado de depdsito (ativo financeiro) é pouco difundido (assertiva 24).

Parte dos respondentes concorda que a volatilidade da taxa de cambio nacional
€ prejudicial ao uso de derivativos agropecuarios (assertiva 19) e outra parte discorda.
Ja em relagdo ao fato de que uma baixa correlagdo de pregos entre algumas
commodities agropecuarias inibe a arbitragem entre bolsas (assertiva 29), constata-se

que este grupo tende a ser indiferente.
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Assim, pode-se concluir que os respondentes do cluster 1 concordam que a
taxa elevada de juros no Brasil favorece o uso de derivativos agropecuarios nos fundos
de investimentos e que a volatilidade das commodities agropecuarias nao prejudica o
uso dos derivativos agropecuarios pelos fundos de investimentos, enquanto que o
cluster 2 discorda. Por outro lado, os dois clusters tendem a concordar (embora em
proporgdes diferentes) que ha pouca fonte de informagdo no Brasil sobre os fatores
que influem no prego das commodities agropecuarias e que atualmente o certificado de
depdsito (ativo financeiro) é pouco difundido.

Através das opinides expressas pelos respondentes do cluster 1, com respeito
ao uso de derivativos agricolas na BM&F, pode-se caracterizar este cluster como mais
agressivo, por discordarem da volatilidade do cambio e das commodities como
obstaculos no uso destes instrumentos. No cluster 2 as opinides dos respondentes
caracterizam-se por um agrupamento mais conservador, uma vez que ha uma alta
concordancia de que a taxa de juros no Brasil € inibidora no uso dos derivativos pelos
fundos de investimentos. Outro aspecto manifestado pelo cluster 2 (conservador) € que
ha unanimidade de que ha pouca fonte de informacédo no Brasil sobre os fatores que
influem no pregco das commodities, ante uma posi¢cado relativamente equilibrada do
agrupamento 1 (agressivo).

A seguir, faz-se uma analise, se os clusters apresentam alguma diferenga com
relagdo as suas respostas nas questdes 1 a 10 (categodricas) do instrumento de
pesquisa.

Nesta etapa, analisa-se qual o perfil dos 2 clusters encontrados, com base em
suas respostas nas questdes categéricas (1 a 10). Para isso, utiliza-se a correlagao V
de Cramér, uma vez que estas questdes sdao mensuradas ao nivel nominal (Levin e
Fox, 2004).

O coeficiente V de Cramér, segundo Levin e Fox (2004, p.403), ndo depende do
tamanho da tabela do qui-quadrado e apresenta as mesmas exigéncias que o
coeficiente de contingéncia, ou seja, somente dados nominais; tabela com o formato
2x2 (duas linhas por duas colunas) e a amostragem aleatoria.

A estatistica de teste do V de Cramér é a seguinte:
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Vo |2
N(k—1)

Onde:

V =V de Cramér

N = numero total de casos

k = numero de linhas ou de colunas, o que for menor.

Na tabela 65, a seguir, mostram-se os valores destas correlagdes.

Tabela 65 — Correlagao V de Cramér das questoes categoricas



Questoes Correlagao Significancia
1. Qual o cargo que vocé exerce na
empresa? ,071 ,874
2. Ha quanto tempo vocé exerce este
cargo?
,316 ,260
3. Qual a sua formagao académica?
, 141 ,958
4. Caso possua curso de pos-graduagao
assinale a alternativa. 056 951
5. O volume de recursos geridos por sua
instituicao situa-se em:
,166 ,833
6. Sua instituigido possui algum todos os
impedimento de operar os derivativos respondentes
agropecuarios? ndo pode ser |afirmaram a mesma
calculado alternativa
7. Atualmente na sua instituicdo existe
estrutura (operadores, analistas de
mercado) de commodities agropecuarias?
,040 ,769
8. Caso a resposta na questao anterior
tenha sido "Nao" escolha uma alternativa:
,092 ,546
9. Qual é o grau de incentivo que sua
instituicao capacita os funcionarios nos
instrumentos derivativos agropecuarios?
,143 ,809
10. Qual é o grau de risco admitido pelo
seus clientes? 374 024

Fonte: SPSS 10 para Windows (1999)
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Pela tabela 65, observa-se que a significancia da correlagdo V de Cramér

apresentou valor inferior a 0,05 apenas para a questdo 10 (risco admitido pelos

clientes). Como nas demais questdes ndo ha diferengas entre os clusters, o perfil da

amostra pode ser verificado na analise descritiva realizada no tépico anterior. A

correlagao entre os clusters e a questao 10 pode ser considerada moderada, visto que

o valor da correlacédo esta em 0,374. A diferenca entre os clusters nesta questdo é

apresentada na tabela 66.
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Tabela 66 — Analise cruzada entre a questao 10 e os clusters 01 e 02

Cluster 1 Cluster 2
10. Qual é o grau de
risco admitido pelo
seus clientes?
alto 12 1
moderado 16 15
baixo 7 2
Total 35 18

Fonte: dados da pesquisa

Através da tabela 66, constata-se que a maioria dos respondentes do cluster
conservador (cluster 2) afirma que o risco admitido pelos seus clientes € moderado. Ja
no cluster agressivo (cluster 1) nota-se que, apesar da maioria admitir risco moderado
(45,7%), ha uma proporcao de respondentes (34,3%) que afirmam que seus clientes
admitem alto risco.

Apesar do nivel de significancia da correlagdo do V de Cramer das questdes
categéricas 03 e 05 ter sido alto, mesmo assim faz-se uma analise cruzada com os
dois clusters, em face da importancia que estas duas questdes representam no perfil

dos respondentes e das instituicdes.

Tabela 67 — Anadlise cruzada entre a questao 03 e os clusters 01 e 02

Cluster 1 Cluster2

Formagdo Académica Agressivo Conservador Total

Administracdo de Empresas 11 5 16
Economia 11 5 16
Engenharia 10 5 15
Direito 1 0 1
Matematica ou carreira correlata 2 2 4
Outra carreira 0 1 1
Total 35 18 53

Fonte: dados da pesquisa
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Tabela 68 — Analise cruzada entre a questao 05 e os clusters 01 e 02

Cluster 1 Cluster2

Volume de recursos Agressivo Conservador Total

Abaixo de R$ 100 milhdes 2 0 2
R$ 100 milhdes a R$ 1,0 bilhao 4 2 6
R$ 1,0 bilhdo a R$ 5,0 bilhdes 14 7 21
R$ 5,0 bilhdes a R$ 10,0 bilhdes 1 1 2
Acima de R$ 10 bilhdes 14 8 22
Total 35 18 53

Fonte: dados da pesquisa

4.4.4 Analise qualitativa dos comentarios

Na parte final do questionario reservou-se um espago para que os respondentes
contribuissem com o tema abordado. Dos 53 questionarios recebidos, 15 continham
comentarios pertinentes ao uso de derivativos agropecuarios nas carteiras dos fundos
de investimentos.

Em seguida faz-se uma analise qualitativa sobre estes comentarios.

Comentario 1 — Situagdes de squeeze podem afastar os players deste
mercado.

O comentario acima demonstra uma preocupagao do gestor de recursos no que
tange a liquidez dos derivativos agropecuarios, ou seja, em face da liquidez reduzida
destes instrumentos ha possibilidades de o fundo ndo conseguir reverter sua posi¢cao

no mercado.

Comentario 2 — Redugado dos prémios da renda fixa pode incrementar o
mercado agropecuario.

Esta situagdo revelada pelo respondente confirma a trajetéria de redugdo da
taxa de retorno da renda fixa, motivando a alocacdo dos recursos para mercados de

renda variavel.
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Comentario 3 — Ha uma falta de cultura deste segmento de mercado.
Esta afirmagdo corrobora com a assertiva n°® 17, onde a concordancia foi de
mais 88%, significando que a falta de conhecimento nos mercados agropecuarios

dificulta a alocagao destes instrumentos pelos gestores de fundos de investimentos.

Comentario 4 — Centrar esforgcos em 02 ou 03 mercados locais.

O comentario acima, provavelmente, sugere que a BM&F desenvolva estes
mercados para que os fundos de investimentos possam operar os derivativos
agropecuarios com tranquilidade para reverter suas posi¢cdes, ou seja, aumentar a

liquidez destes mercados.

Comentario 5 — Desenvolver a mesma politica dos ADR’s e BDR’s da
Bovespa para o mercado agropecuario.

E provavel que este comentario refira-se & abertura que o mercado de capitais
experimentou nos ultimos anos, negociando valores mobiliarios no exterior € o inverso,
com acgdes estrangeiras negociadas no mercado nacional. Caso seja procedente esta
afirmacdo, a sugestdo € que a BM&F abra a negociagdo contratos derivativos em

bolsas estrangeiras e permita que estas também negociem no mercado local.

Comentario 6 — Ha um grande interesse pelos fundos na alocagao de ativos
com baixa correlagao, como os agropecuarios.
Esse comentario reafirma que os derivativos agropecuarios possuem correlagao

baixa, impactando na reducao de risco de portfolio, que foi objeto desta pesquisa.

Comentario 7 — A taxa de juros nao é limitadora do mercado agropecuario,
deve-se atacar outras fontes inibidoras deste mercado.

A assertiva n° 11 tratou da taxa de juros no Brasil como sendo uma das variaveis
inibidoras do uso dos derivativos agropecuarios. A analise descritiva mostrou que para
pouco mais de 56% né&o tem forte interferéncia negativa na alocagao dos derivativos

pelos fundos de investimentos.
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Comentario 8 — Commodities agricolas e metalicas deverao contribuir para
diversificagao de risco do portfélio dos fundos.
O comentario confirma a alternativa das commodities agricolas e as metalicas

como diversificagao do risco de carteira, que € o objeto da pesquisa.

Comentario 9 — A baixa correlagao de precos deste mercado com outros é
um atrativo para alocagao nas carteiras dos fundos.

Pode-se inferir que o comentario acima significa que existem novas alternativas
para alocacao nas carteiras dos fundos, uma vez que a redugéo de risco por conta da
baixa correlacéo foi demonstrada neste trabalho.

Comentario 10 — Os principais inibidores do mercado de commodities no
Brasil sao: risco de entrega, baixa liquidez e elevada taxa de juros reais.

O comentario n°10 sintetiza uma parte do questionario enviado aos gestores. As
assertivas 14, 15 e 16 discorrem sobre a baixa liquidez dos derivativos agropecuarios
como um obstaculo para os fundos de investimentos. A entrega fisica é analisada nas
questdes 20, 21 e 22 e reforgam o fato de que ela prejudica a negociagéo para os
fundos de investimentos. No caso da elevada taxa de juros reais a analise descritiva

nao demonstrou solidamente que os respondentes tenham esta convicgao.

Comentario 11 — Ha falta de especialistas neste mercado.

A assertiva n° 32, analisada anteriormente na estatistica descritiva, mostra que o
comentario acima € procedente, pois, mais de 81% dos respondentes responderam
que ha falta de especialistas no mercado que conhegam commodities agropecuarias e

saibam operar derivativos agropecuarios.

Comentario 12 — A BM&F deveria implementar uma maior divulgagao dos
produtos agricolas através de cursos fechados aos gestores de recursos.

A assertiva 17 obteve mais de 88% de concordéncia de que a falta de
conhecimento nos mercados agropecuarios dificulta a alocagado destes instrumentos

pelos gestores de fundos de investimentos, dessa forma o comentario n° 12 contribui
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como uma sugestdo de promover cursos fechados aos gestores dos fundos de

investimentos.

Comentario 13 — A aprovacgao da Resolugdo 450 da CVM podera dificultar a
negociagao dos derivativos agropecuarios.

Trata-se da Instrugdo Normativa CVM n° 450 (2007), cujo paragrafo 2° do inciso
Il cita que as aplicagbes dos fundos devem contar com a liquidagao financeira, ou ser
objeto de contrato que assegure ao fundo o direito de sua alienagdo antes do
vencimento, com garantia de instituigdo financeira ou de sociedade seguradora,
observada, neste ultimo caso, regulamentagcdo especifica da Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP. A assertiva n° 21 refere-se a situagdo em que os
contratos futuros agropecuarios tivessem a liquidacdo por um indice de pregos, os
fundos de investimentos operariam estes contratos. A assertiva n® 22 questiona o
respondente no caso em que houvesse a negociagdo de uma opgao de venda sobre a
entrega de mercadoria, os fundos operariam os derivativos agropecuarios. A analise
descritiva demonstrou que houve relativa incerteza por conta dos gestores dos fundos
no caso deste tipo de liquidagdo, com pequena maioria para a aceitagao da liquidagao
por indice e pelo uso de uma opgao de venda sobre a entrega da mercadoria, com a

finalidade de eliminar a entrega fisica.

Comentario 14 — Produtos de financiamento ao agronegécio admitidos
como margem de garantia nos derivativos agropecuarios.

As assertivas 23 e 24 tratam dos certificados agricolas que servem como
financiamento, como a CPR — Cédula do produto rural e CDA — Certificado de depdsito
do agronegocio. Embora pareca uma sugestdo feita pelo gestor, a BM&F ja utiliza
estes instrumentos de financiamento para margem de garantia dos derivativos

agropecuarios.

Comentario 15 — Operar agropecuario exige cultura, ha custo para

implanta-la e somente se justifica com o aumento da liquidez destes mercados.
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O comentario n°15 mescla dois assuntos abordados nesta pesquisa:

conhecimento sobre o mercado agropecuario e a liquidez dos derivativos. Nota-se que

sao de fato pontos de relevancia na decisdo da alocagao pelos gestores de recursos.

Em face da boa rentabilidade do mercado de agdes, nos ultimos anos, como

verificado no referencial tedrico desta pesquisa, surgiu o questionamento sobre a

migracao dos investimentos em derivativos agropecuarios para o mercado de agdes.

Uma forma adotada para obter-se respostas a esta indagacgédo foi através de duas

perguntas a alguns gestores de recursos, ja pesquisados anteriormente por este

trabalho. As perguntas dirigidas a cinco gestores foram:

a) até que ponto o rendimento atual do mercado acionario inibe o

uso de derivativos agropecuarios nos fundos multimercados?;

b) apos a sua estabilizacdo, aumenta a oportunidade do uso dos

derivativos agropecuarios nas carteiras destes fundos?

As questdes foram formuladas por e-mail e as respostas estdo sintetizadas no

quadro 23:

Questoes

interferéncia

Oportunidades

a) até que ponto o
do
mercado acionario inibe o
de

agropecuarios nos fundos

rendimento atual

derivativos

uso

multimercados

Para dois entrevistados
nao interfere. Para outros
dois pesquisados a
interferéncia é baixa. Para
0 quinto gestor ha uma

moderada interferéncia.

b) apoés a sua
estabilizacdo, aumenta a
oportunidade do uso dos
derivativos agropecuarios

nas carteiras destes fundos

Entre oS cinco

entrevistados, quatro
comentaram que ha uma
baixa oportunidade e para

o quinto ela € moderada.

Quadro 23 — Comentarios das duas questoes sobre o mercado de agdes

Fonte: dados da pesquisa




178

5 CONCLUSAO

O objetivo central desta pesquisa foi o de buscar a compreensao entre os
gestores de recursos dos fundos multimercados sobre o uso dos derivativos

agropecuarios nas carteiras desses fundos.

Em face da reducgdo do financiamento agricola os produtores e demais agentes
da cadeia de comercializagcéo ficam expostos as oscilagdes de pregos. A flutuacédo de
precos € indesejavel aos que produzem as mercadorias, este risco nos precos é
atenuado pelos agentes da cadeia do agropecuario sob forma de inflagdo dos precos,
podendo levar a economia do pais a reduzir seu crescimento através da politica

monetaria.

Com o aumento da liquidez dos derivativos agropecuarios através dos fundos
de investimentos e a crescente conscientizagdo dos agentes do agronegdcio, 0s
precos tenderdo a um comportamento mais estavel, a comercializacdo da safra podera
ocorrer homogeneamente durante o ano todo, dessa forma, o mercado tendera a se

regularizar por oferta e demanda.

Face ao exposto, formulou-se a seguinte questdo de pesquisa: caso o0s
derivativos agropecuarios sejam instrumentos alternativos na rentabilidade das
carteiras dos fundos de investimentos e atraentes na diversificagdo de risco de
mercado, quais as razdes que determinam o baixo uso destes instrumentos por estas

instituicdes financeiras?

A hipotese formulada no trabalho de que caso os derivativos agropecuarios
proporcionem rentabilidade satisfatéria para que os fundos de investimentos possam

utiliza-los em suas carteiras de investimentos foi verificada no capitulo 4.

Realizou-se uma pesquisa, com dados secundarios oriundos do banco de
dados da BM&F sobre os seis contratos futuros agropecuarios, variagdo cambial,
indice bovespa e taxa de juros, calculando-se retorno e risco da carteira destes
contratos e indices, e verificou-se que em uma série de pregos de cinco anos, o risco
da carteira reduziu-se com a alocagdo dos contratos futuros, comparados com os

investimentos tradicionais de renda fixa e de agdes. Em seguida desenhou-se a
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fronteira eficiente da carteira e pode-se distinguir os derivativos agropecuarios e os
investimentos em acgdes, ddlar e renda fixa (taxa de juros de 252 dias uteis) no que
tange ao risco e retorno. O retorno dos derivativos agropecuario alternou-se em
negativo e positivo. O risco das commodities na maioria das vezes foi superior aos

ativos tradicionais, como: taxa de juros, agdes e dolar.

Com esta hipotese confirmada, efetuou-se uma pesquisa exploratéria com os
administradores dos fundos multimercados, com a finalidade de entender as razdes do
baixo uso dos derivativos agropecuarios nos portfolios.

Para isso, a pesquisa empirica tomou forma através de um questionario
contendo 10 questdes categoricas sobre o perfil do respondente e da instituicao
administradora de recursos e 25 assertivas referentes ao uso dos derivativos
agropecuarios na gestao do portfolio.

Este questionario foi encaminhado a 64 gestores, diretores e analistas de 36
principais fundos multimercados brasileiros. Obtiveram-se 53 questionarios
respondidos por diretores, gestores e analistas dos fundos multimercados, onde
procurou-se abordar temas como: o efeito da taxa de juros no Brasil na alocagéo dos
ativos, liquidez dos derivativos agropecuarios, cultura e informagdao destes
instrumentos na gestdo de recursos, volatilidade dos mercados agropecuarios,
liquidagao fisica x financeira dos contratos agropecuarios, correlagao entre os ativos e
retorno dos contratos derivativos.

Em face dos dados da pesquisa empirica caracterizarem-se por dados nominais
e ordinais, a analise destes obedeceu a estatistica ndo — paramétrica, inicialmente
através da analise descritiva e em seguida pela analise de clusters acopladas com o
teste de Mann — Whitney para os dados ordinais e pela correlagédo V de Cramér para
os dados categoricos (nominais).

A analise descritiva, das questbes categoricas, revelou que a maioria dos
respondentes dos questionarios refere-se a gestores dos fundos multimercados,
seguidos pelos diretores dos Assets Managements. Outra conclusdo relevante
apontada pela analise descritiva sobre o perfil das instituicbes pesquisadas é que
pouco mais de 40% eram empresas de gestdo acima de R$ 10 bilhdes. Das

instituicdes pesquisadas mais de 80% nao possuem estrutura de commodities, sendo
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que estas instituicbes nado possuem planos futuros para implantacdo em
aproximadamente 70% das respostas.

E finalmente a analise das questdes categdricas mostrou que mais de 56% dos
respondentes afirmaram que seus clientes aceitam risco moderado e 26% de risco alto,
fundamentando a hipétese de que néo sao os clientes dos fundos multimercados que
sd0 avessos a risco de mercado.

A anadlise das assertivas demonstrou que a baixa liquidez dos derivativos
agropecuarios ainda € uma razdo forte para que estes instrumentos n&o sejam
alocados nos portfolios. Outro fator determinante do baixo uso dos derivativos
agropecuarios nos fundos multimercados é a falta de conhecimento das commodities
agropecuarias, assim como, no Brasil existe pouca mao-de-obra especializada para
operar estes derivativos.

Verificou-se pela pesquisa exploratéria que a liquidagao fisica dos contratos
derivativos agropecuarios € um obstaculo ao seu uso, muito embora ndo tenha sido
esclarecedor pelos respondentes que caso houvesse a liquidagdo por um indice
financeiro haveria um aumento da alocacao destes instrumentos pelos gestores.

Percebeu-se que ha um desconhecimento relativo pelos gestores de fundos
sobre os certificados de liquidagao financeira como uma alternativa da liquidagao fisica.

No quesito sobre a volatilidade dos agropecuarios notou-se que ela é saudavel
para diversificacdo de rentabilidade dos fundos multimercados, muito provavelmente
pelo contraponto a redug¢ao dos mercados de renda fixa.

Outro aspecto de importancia refere-se a arbitragem entre bolsas. Segundo os
pesquisados, ela é favoravel ao aumento da liquidez, principalmente com a abertura
que a Instrugdo CVM 450 (2007) proporcionara aos fundos multimercados de operar
em ativos estrangeiros.

Os administradores relataram através da pesquisa que os contratos derivativos
lastreados em commodities que possuam concentracdo de agentes terdo baixa
negociacgao.

Finalmente a pesquisa mostrou que a baixa correlacdo de precos dos contratos
derivativos agropecuarios, proporcionando redugao do risco de carteira e o retorno de

precos superior ao mercado de renda fixa, em determinados periodos analisados neste
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trabalho, constituem-se em fatores que favorecem a alocacao destes instrumentos nos
portfolios dos fundos multimercados.

Este trabalho embora tenha objetivado contribuir com o desenvolvimento dos
mercados derivativos agropecuarios no Brasil, contemplando um tema de pouca
exploragdo das pesquisas académicas, ndo pretendeu esgotar o assunto. Em face

disto, sugere-se que os trabalhos futuros abordem:

- avaliacdo dos Hedge funds, tanto na Europa como nos Estados Unidos,
alocam nas carteiras os derivativos agropecuarios, envolvendo volumes e as

modalidades operacionais mais empregadas;

- acgbes empreendidas pela Bolsa brasileira com o objetivo de reduzir a falta de

conhecimento sobre commodities agricolas;

- estudo sobre a inclusdo de disciplinas ou, temas dentro destas, sobre

derivativos financeiros e agropecuarios nas grades curriculares das universidades;

- pesquisa sobre alternativas a entrega fisica dos contratos futuros negociados
na BM&F.
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ANEXO A - Alocacgao dos 06 derivativos agropecuarios e dos ativos
tradicionais resultantes de variancia minima identificados na fronteira eficiente
da série 2002

Volatilidade (a/d) Retorno (a/d) Café/02 Boi/02 Milho/02 Alcool/02 Agucar/02 Délar/02  Ibov./02 Juros/02
1,11% -0,15% -2,44% -24,20% -18,02% -14,41% 9,60% -12,45%  13,54% 148,37%
1,05% -0,14% -2,08% -23,19% -16,69% -13,43% 9,00% -10,47%  12,85% 144,01%
1,00% -0,13% -1,83% -19,71% -15,59% -12,75% 8,57% -951% 12,31% 138,51%
0,94% -0,12% -1,49% -18,70% -14,26% -11,77% 7,99% -7,54% 11,60% 134,17%
0,88% -0,11% -1,17% -16,43% -13,07% -11,12% 7,68% -595%  11,03% 129,04%
0,82% -0,10% -0,92% -12,96% -11,94% -10,27% 7,04% -5,09%  10,45% 123,68%
0,77% -0,09% -0,58% -11,96% -10,62% -9,29% 6,45% -3,13% 9,76% 119,37%
0,72% -0,08% -0,27% -9,56% -9,45% -8,69% 6,24% -1,61% 9,08% 114,26%
0,66% -0,07% -0,02% -6,27% -8,30% -7,78% 5,51% -0,70% 8,60% 108,96%
0,61% -0,06% 0,32% -5,25% -6,97% -6,81% 4,93% 1,27% 7,88% 104,62%
0,56% -0,05% 0,64% -2,97% -5,78% -6,15% 4,62% 2,85% 731%  99,49%
0,51% -0,04% 0,89% 0,46% -4,66% -5,30% 3,97% 3,71% 6,75%  94,18%
0,47% -0,03% 1,20% 2,70% -3,45% -4,47% 3,46% 5,18% 6,13%  89,25%
0,43% -0,02% 1,54% 3,71% -2,11% -3,50% 2,88% 7,15% 541% 84,91%
0,40% -0,01% 1,80% 7,18% -1,02% -2,82% 2,44% 8,12% 490%  79,40%
0,37% 0,00% 2,15% 8,18% 0,32% -1,83% 1,85% 10,09% 4,20%  75,04%
0,36% 0,01% 2,41% 11,66% 1,41% -1,16% 1,42% 11,05% 3,66%  69,54%
0,35% 0,02% 2,711% 13,91% 2,63% -0,33% 0,91% 12,52% 3,04% 64,62%
0,35% 0,03% 3,01% 16,15% 3,84% 0,50% 0,40% 13,99% 2,43%  59,69%
0,37% 0,04% 3,32% 18,39% 5,06% 1,32% -0,12% 15,46% 1,81%  54,76%
0,39% 0,05% 3,62% 20,63% 6,27% 2,15% -0,63% 16,93% 1,19%  49,84%
0,42% 0,06% 3,92% 22,87% 7,48% 2,98% -1,14% 18,40% 057%  44,91%
0,46% 0,07% 4,22% 25,11% 8,70% 3,81% -1,65% 19,87%  -0,04%  39,98%
0,50% 0,08% 4,53% 27,35% 9,91% 4,64% -2,16% 21,33%  -0,66%  35,06%
0,55% 0,09% 4,83% 29,59% 11,13% 5,46% -2,67% 22,80% -1,28% 30,13%
0,60% 0,10% 5,13% 31,84% 12,34% 6,29% -3,18% 2427%  -1,90% 2521%
0,65% 0,11% 5,44% 34,08% 13,56% 7,12% -3,69% 2574%  -251% 20,28%
0,70% 0,12% 5,74% 36,32% 14,77% 7,95% -4,21% 27,21%  -313% 15,35%
0,76% 0,13% 6,04% 38,56% 15,99% 8,78% -4,72% 28,67%  -3,75% 10,43%
0,81% 0,14% 6,34% 40,80% 17,20% 9,61% -5,23% 30,15%  -4,37% 5,51%
0,87% 0,15% 6,65% 43,04% 18,42% 10,43% -5,74% 31,61%  -4,99% 0,57%
0,92% 0,16% 6,95% 45,28% 19,63% 11,26% -6,25% 33,08% -560% -4,35%
0,98% 0,17% 7,25% 47,52% 20,84% 12,09% -6,76% 34,55%  -6,22%  -9,28%
1,04% 0,18% 7,55% 49,77% 22,06% 12,92% -7,27% 36,02%  -6,84% -14,21%
1,10% 0,19% 7,86% 52,01% 23,27% 13,74% -7,78% 3749%%  -7,45% -19,13%

1,16% 0,20% 8,16% 54,25% 24,49% 14,57% -8,29% 38,96%  -8,07% -24,06%
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ANEXO B - Alocacao dos 06 derivativos agropecuarios e dos ativos

tradicionais resultantes de varidancia minima identificados na fronteira eficiente
da série 2003

Volatilidade (a/d) Retorno (a/d)

1,04%
0,99%
0,95%
0,91%
0,86%
0,82%
0,78%
0,73%
0,69%
0,65%
0,61%
0,57%
0,52%
0,48%
0,44%
0,40%
0,36%
0,33%

-0,20%
-0,19%
-0,18%
-0,17%
-0,16%
-0,15%
-0,14%
-0,13%
-0,12%
-0,11%
-0,10%
-0,09%
-0,08%
-0,07%
-0,06%
-0,05%
-0,04%
-0,03%
-0,02%
-0,01%
0,00%
0,01%
0,02%
0,03%
0,04%
0,05%
0,06%
0,07%
0,08%
0,09%
0,10%
0,11%
0,12%
0,13%
0,14%
0,15%
0,16%
0,17%
0,18%
0,19%
0,20%
0,21%
0,22%
0,23%
0,24%
0,25%

Café/03
1,16%
1,20%
1,.21%
1,19%
1,03%
1,08%
1,08%
1,06%
0,91%
0,96%
0,95%
0,94%
0,91%
0,75%
0,72%
0,69%
0,73%
0,73%
0,71%
0,56%
0,53%
0,57%
0,47%
0,43%
0,40%
0,37%
0,34%
0,31%
0,28%
0,25%
0,21%
0,18%
0,15%
0,12%
0,08%
0,06%
0,02%
0,00%

-0,03%
-0,07%
-0,10%
-0,13%
-0,17%
-0,18%
-0,22%
-0,24%

Boi/03
4,31%
4,37%
4,43%
4,49%
4,47%
4,53%
4,59%
4,65%
4,63%
4,69%
4,75%
4,81%
4,88%
4,83%
4,87%
4,91%
4,97%
5,03%
5,09%
5,08%
5,12%
517%
5,20%
5,24%
5,28%
5,32%
5,36%
5,40%
5,44%
5,48%
5,52%
5,56%
5,62%
5,64%
5,68%
5,72%
5,76%
5,82%
5,84%
5,88%
5,92%
5,96%
6,00%
6,23%
6,09%
6,31%

Milho/03  Soja/03

3,87%
3,78%
3,69%
3,61%
3,26%
3,19%
3,09%
3,00%
2,64%
2,56%
2,47%
2,38%
2,31%
1,88%
1,72%
1,57%
1,49%
1,40%

-19,39%
-18,48%
-17,55%
-16,62%
-15,58%
-14,69%
-13,75%
-12,82%

Agcucar/03
37,07%
35,31%
33,70%
32,15%
30,86%
29,06%
27,49%
25,94%
24,66%
22,85%
21,30%
19,74%
18,18%
16,91%
15,36%
13,80%
12,05%
10,45%

8,89%
7,60%
6,05%
4,29%
2,95%
1,40%
-0,15%
-1,70%
-3,25%
-4,80%
-6,35%
-7,91%
-9,45%
-11,01%
-12,55%
-14,11%
-15,66%
-17,21%
-18,76%
-20,30%
-21,86%
-23,41%
-24,96%
-26,52%
-28,06%
-29,58%
-31,18%
-32,68%

Alcool/03
6,76%
6,48%
6,09%
5,64%
5,63%
5,36%
4,94%
4,49%
4,49%
4,25%
3,81%
3,36%
2,91%
3,08%
2,79%
2,51%
2,23%
1,82%
1,37%
1,38%
1,09%
0,82%
0,53%
0,24%

-0,04%
-0,32%
0,61%
-0,89%
1,17%
-1,46%
-1,74%
-2,02%
-2,30%
-2,59%
2,87%
-3,16%
-3,44%
3,72%
-4,01%
-4,29%
-4,57%
-4,86%
-5,15%
541%
-5,70%
-5,98%

Délar/03
49,69%
48,87%
48,01%
47,14%
43,45%
42,68%
41,81%
40,94%
37,21%
36,42%
35,55%
34,68%
33,81%
29,41%
27,85%
26,30%
25,49%
24,63%

Ibov./03 Juros/03

-29,03%
-27,39%
-25,73%
-24,05%
-23,46%
-21,82%
-20,14%
-18,47%
-17,88%
-16,25%
-14,57%
-12,89%
-11,22%
-10,91%
-9,51%
-8,12%
-6,47%
-4,81%
-3,13%
-2,54%
-1,15%
0,50%
1,64%
3,03%
4,43%
5,82%
7,22%
8,61%
10,01%
11,40%
12,79%
14,19%
15,57%
16,98%
18,37%
19,77%
21,16%
22,55%
23,94%
25,34%
26,74%
28,13%
29,53%
30,96%
32,30%
33,75%

45,57%
45,85%
46,15%
46,46%
50,33%
50,60%
50,90%
51,21%
55,09%
55,37%
55,66%
55,98%
56,29%
61,04%
62,23%
63,42%
63,70%
64,00%
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ANEXO C - Alocacgao dos 06 derivativos agropecuarios e dos ativos

tradicionais resultantes de varidncia minima identificados na fronteira eficiente
da série 2004

Volatilidade (a/d) Retorno (a/d)

0,81%
0,76%
0,71%
0,65%
0,60%
0,55%
0,50%
0,44%
0,39%
0,34%
0,29%
0,25%
0,21%
0,17%
0,15%
0,14%
0,16%
0,19%
0,23%
0,27%
0,32%
0,37%
0,42%
0,47%
0,52%
0,57%
0,63%
0,68%
0,73%
0,79%
0,84%
0,89%
0,95%
1,00%
1,06%
1,11%
1,16%
1,22%
1,27%
1,33%
1,38%

-0,15%
-0,14%
-0,13%
-0,12%
-0,11%
-0,10%
-0,09%
-0,08%
-0,07%
-0,06%
-0,05%
-0,04%
-0,03%
-0,02%
-0,01%
0,00%
0,01%
0,02%
0,03%
0,04%
0,05%
0,06%
0,07%
0,08%
0,09%
0,10%
0,11%
0,12%
0,13%
0,14%
0,15%
0,16%
0,17%
0,18%
0,19%
0,20%
0,21%
0,22%
0,23%
0,24%
0,25%

Café/04
-26,11%
-24,25%
-22,43%
-20,58%
-18,74%
-16,91%
-15,09%
-13,25%
-11,42%

-9,58%
-7,74%
-5,89%
-4,05%
-2,22%
-0,38%

1,44%

3,28%

5,13%

6,97%

8,80%
10,64%
12,48%
14,31%
16,13%
17,97%
19,82%
21,64%
23,46%
25,32%
27,15%
2897%
30,82%
32,66%
34,50%
36,33%
38,19%
40,00%
41,84%
43,68%
45,51%
47,33%

Boi/04
3,28%
3,64%
431%
4,51%
4.91%
5,32%
5,73%
6,13%
6,54%
6,95%
7,35%
7.77%
8,17%
8,58%
8,99%
9,39%
9,80%

10,21%
10,62%
11,03%
11,43%
11,84%
12,25%
12,65%
13,06%
1347%
14,01%
14,49%
14,89%
15,29%
15,70%
15,91%
16,46%
16,94%
17,13%
17,55%
17,95%
18,36%
18,76%
19,17%
19,65%

Milho/04  Soja/04

11,95%
11,18%
10,39%
9,59%
8,81%
8,03%
7,25%
6,47%
5,69%
4,90%
412%
3,33%
2,55%
1,76%
0,98%
0,21%
-0,58%
-1,37%
-2,15%
-2,94%
-3,72%
-4,50%
-5,28%
-6,06%
-6,84%
-7,63%
-8,42%
-9,18%
-9,97%
-10,76%
-11,53%
-12,32%
-13,12%
-13,89%
-14,67%
-15,46%
-16,24%
-17,02%
-17,81%
-18,59%
-19,38%

16,35%
15,27%
14,12%
13,03%
11,92%
10,82%
9,73%
8,62%
7,52%
6,41%
531%
4,20%
3,09%
1,99%
0,88%
-0,21%
-1,31%
-2,43%
-3,53%
-4,63%
-5,74%
-6,84%
-7,95%
-9,04%
-10,14%
-11,26%
-12,38%
-1347%
-14,58%
-15,69%
-16,78%
-17,87%
-19,01%
-20,10%
-21,18%
-22,30%
-23,39%
-24,49%
-25,60%
-26,70%
-27,86%

Agucar/04
-25,57%
-23,78%
-22,02%
-20,23%
-18,45%
-16,67%
-14,91%
-13,14%
-11,36%

-9,58%
-7,80%
-6,01%
-4,23%
-2,46%
-0,68%

1,08%

2,86%

4,65%

6,43%

8,21%

9,98%
11,76%
13,54%
15,30%
17,07%
18,87%
20,62%
22,39%
24,18%
25,96%
27,72%
29,51%
31,29%
33,07%
34,84%
36,64%
38,40%
40,17%
41,95%
43,73%
45,50%

Alcool/04  Délar/04

6,17%
-5,67%
-5,19%
-4,70%
4.21%
-3,72%
-3,24%
-2,75%
-2,26%
1,77%
-1,29%
-0,79%
-0,31%
0,18%
0,67%
1,15%
1,64%
2,13%
2,62%
3,11%
3,60%
4,09%
4,57%
5,06%
5,55%
6,04%
6,52%
7,01%
7,50%
7,99%
8,47%
8,96%
9,45%
9,9%4%
10,42%
10,92%
11,40%
11,89%
12,38%
12,86%
13,37%

20,56%
20,42%
19,12%
18,94%
18,40%
17,86%
17,33%
16,79%
16,25%
15,71%
15,17%
14,63%
14,09%
13,55%
13,01%
12,48%
11,94%
11,40%
10,86%
10,32%
9,78%
9,24%
8,71%
8,17%
7,63%
7,09%
6,13%
5,68%
5,15%
4,61%
4,08%
3,87%
2,90%
2,44%
2,25%
1,71%
117%
0,63%
0,10%
-0,44%
-1,37%

Ibov./04 Juros/04

-3,39%
-2,92%
-2,62%
-2,16%
-1,75%
-1,34%
-0,93%
-0,53%
-0,12%
0,29%
0,70%
1,12%
1,53%
1,94%
2,34%
2,75%
3,16%
3,57%
3,98%
4,39%
4,80%
521%
5,62%
6,03%
6,44%
6,85%
7,20%
761%
8,03%
8,44%
8,85%
9,30%
9,65%
10,07%
10,53%
10,94%
11,35%
11,76%
1217%
12,58%
12,95%

109,10%
106,11%
104,32%
101,60%
99,10%
96,61%
94,14%
91,65%
89,16%
86,66%
84,17%
81,65%
79,16%
76,67%
74,17%
71,71%
69,21%
66,70%
64,20%
61,71%
59,22%
56,72%
54,23%
51,76%
49,27%
46,75%
44,68%
42,02%
39,49%
37,01%
34,54%
31,82%
29,73%
27,04%
24,34%
21,82%
19,36%
16,86%
14,37%
11,88%
9,81%
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ANEXO D - Alocacgao dos 06 derivativos agropecuarios e dos ativos

tradicionais resultantes de variancia minima identificados na fronteira eficiente

Volatilidade (a/d) Retomo (a/d)

0,59%
0,53%
0,48%
0,43%
0,37%
0,32%
0,26%
0,21%
0,16%
0,12%
0,09%
0,09%
0,12%
0,16%
0,21%
0,26%
0,32%
0,37%
0,42%
0,48%
0,53%
0,59%
0,64%
0,70%
0,75%
0,81%
0,86%
0,92%
0,98%
1,03%
1,09%
1,14%
1,20%
1,25%
1,31%
1,36%
1,42%
1,47%
1,53%
1,58%
1,64%

-0,10%
-0,09%
-0,08%
-0,07%
-0,06%
-0,05%
-0,04%
-0,03%
-0,02%
-0,01%
0,00%
0,01%
0,02%
0,03%
0,04%
0,05%
0,06%
0,07%
0,08%
0,09%
0,10%
0,11%
0,12%
0,13%
0,14%
0,15%
0,16%
0,17%
0,18%
0,19%
0,20%
0,21%
0,22%
0,23%
0,24%
0,25%
0,26%
0,27%
0,28%
0,29%
0,30%

Café/05
1,42%
1,31%
1,21%
1,10%
1,00%
0,89%
0,78%
0,68%
0,60%
0,47%
0,36%
0,26%
0,15%
0,05%

-0,06%
-0,16%
-0,27%
-0,38%
-0,48%
-0,58%
-0,69%
-0,80%
-0,90%
-1,01%
-1,11%
-1,21%
-1,32%
-1,42%
-1,52%
-1,64%
-1,73%
-1,85%
-1,94%
-2,04%
-217%
-2,26%
-2,35%
-2,45%
-2,59%
-2,68%
-2,77%

Boi/05
17,34%
15,76%
14,16%
12,59%
10,98%

9,37%
7,65%
5,99%
4,23%
3,02%
1,43%
-0,16%
-1,75%
-3,35%
-4,94%
-6,53%
-8,12%
9,71%
-11,30%
-12,87%
-14,46%
-16,07%
-17,64%
-19,21%
-20,81%
-22,38%
-23,96%
-25,55%
-27,12%
-28,79%
-30,32%
-31,9%6%
-3351%
-35,03%
-36,74%
-38,28%
-39,81%
-41,35%
-43,13%
-44,64%
-46,17%

da série 2005

Milho/05  Soja/05

5,66%
5,10%
4,58%
4,02%
3,49%
2,95%
2,42%
1,89%
1,14%
0,79%
0,25%
-0,29%
-0,83%
-1,38%
-1,92%
-2,46%
-3,00%
-3,54%
-4,08%
-4,64%
-5,19%
-5,70%
-6,26%
-6,81%
-7,36%
-7,90%
-8,44%
-8,98%
-9,46%
-10,05%
-10,55%
-11,13%
-11,63%
-12,16%
-12,76%
-13,25%
-13,78%
-14,32%
-14.91%
-1542%
-15,95%

-8,26%
-7,48%
6,71%
-5,94%
-5,17%
-4,39%
-3,60%
-2,83%
-2,15%
-1,32%
-0,55%
0,22%
1,00%
1,77%
2,54%
3,31%
4,08%
4,85%
5,62%
6,39%
7,19%
7.93%
8,70%
9,48%
10,26%
11,03%
11,80%
12,57%
13,36%
14,09%
14,90%
15,63%
16,45%
17,24%
17,95%
18,76%
19,55%
20,33%
21,06%
21,84%
22,63%

Aglicar/05
-33,65%
-30,38%
-27,22%
-23,98%
-20,79%
17,54%
-14,24%
-1091%

7,78%
-471%
-1,49%

1,72%

4,94%

8,15%
11,37%
14,58%
17,80%
21,02%
24,23%
2747%
30,67%
33,88%
37,11%
40,34%
43,59%
46,78%
49,99%
5321%
56,44%
59,61%
62,86%
66,05%
69,29%
72,53%
75,69%
78,94%
82,18%
8541%
88,53%
91,80%
95,04%

Alcool/05
0,64%
0,56%
0,50%
041%
0,36%
0,28%
0,17%
0,09%
0,24%

-0,01%
-0,08%
-0,15%
-0,22%
-0,30%
-0,37%
-0,44%
-0,51%
-0,59%
-0,66%
-0,75%
-0,81%
-0,87%
-0,96%
-1,04%
-1,12%
-1,19%
-1,26%
-1,33%
-1,36%
-1,47%
-1,51%
-1,61%
-1,65%
-1,711%
-1,83%
-1,87%
-1,93%
-1,99%
-2,10%
-2,16%
-2,22%

Délar/05
23,89%
21,58%
19,28%
17,00%
14,67%
12,34%
10,49%

8,57%
6,81%
3,14%
0,84%
-1,47%
-377%
-6,08%
-8,38%
-10,69%
-13,00%
-15,30%
-17,61%
-19,89%
-22,20%
-24,52%
-26,81%
-29,10%
-31,41%
-33,69%
-36,00%
-38,30%
-40,50%
-42,%%
-45,14%
-47,57%
-49,75%
-51,99%
-54,48%
-56,67%
-5891%
-61,20%
-63,72%
-65,89%
-68,13%

Ibov./05 Juros/05

-7,55%
-6,79%
-6,05%
-5,30%
-4,55%
-3,79%
-3,05%
-2,35%
-1,48%
-0,80%
-0,05%
0,70%
1,45%
2,20%
2,95%
3,70%
4,45%
5,20%
5,95%
6,70%
7,45%
8,20%
8,95%
9,70%
10,46%
11,21%
11,96%
1271%
13,49%
14,21%
14,98%
15,70%
16,48%
17,25%
17,95%
18,74%
19,50%
20,26%
20,9%6%
21,74%
22,50%

100,50%
100,35%
100,26%
100,11%
100,02%
99,89%
99,38%
98,87%
98,38%
99,41%
99,29%
99,17%
99,05%
98,93%
98,81%
98,69%
98,57%
98,45%
98,33%
98,17%
98,05%
97,96%
97,81%
97,64%
97,49%
97,36%
97,24%
97,11%
96,67%
96,99%
96,50%
96,74%
96,25%
9591%
96,38%
95,89%
95,55%
95,31%
95,90%
9541%
95,07%
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ANEXO E - Alocacao dos 06 derivativos agropecuarios e dos ativos

tradicionais resultantes de variancia minima identificados na fronteira eficiente
da série 2006

Volatilidade (a/d) Retorno (a/d)

1,41%
1,35%
1,28%
1,21%
1,15%
1,08%
1,01%
0,95%
0,88%
0,82%
0,75%
0,68%
0,62%
0,55%
0,48%
0,42%
0,35%
0,29%
0,22%
0,16%
0,10%
0,06%
0,08%
0,13%
0,19%
0,26%
0,32%
0,39%
0,45%
0,52%
0,59%
0,65%
0,72%
0,79%
0,85%
0,92%
0,98%
1,05%
1,12%
1,18%
1,25%

-0,20%
-0,19%
-0,18%
-0,17%
-0,16%
-0,15%
-0,14%
-0,13%
-0,12%
-0,11%
-0,10%
-0,09%
-0,08%
-0,07%
-0,06%
-0,05%
-0,04%
-0,03%
-0,02%
-0,01%
0,00%
0,01%
0,02%
0,03%
0,04%
0,05%
0,06%
0,07%
0,08%
0,09%
0,10%
0,11%
0,12%
0,13%
0,14%
0,15%
0,16%
0,17%
0,18%
0,19%
0,20%

Café/06
4,79%
4,54%
4,30%
4,06%
3,82%
3,58%
3,34%
3,10%
2,86%
2,63%
2,39%
2,15%
1,91%
1,67%
1,43%
1,19%
0,95%
0,71%
0,47%
0,23%

-0,01%
-0,25%
-0,49%
-0,73%
-0,97%
-1,21%
-1,45%
-1,69%
-1,93%
2,17%
-241%
-2,66%
-2,89%
-3,12%
-3,38%
-3,62%
-3,86%
-4,10%
-4,34%
-4,58%
-4,82%

Boi/06
1,66%
1,52%
1,45%
1,38%
1,31%
1,24%
117%
1,10%
1,03%
1,01%
0,94%
0,87%
0,80%
0,73%
0,66%
0,58%
0,51%
0,44%
0,37%
0,30%
0,23%
0,15%
0,08%
0,01%

-0,06%
-0,13%
-0,20%
-0,27%
-0,35%
-0,42%
-0,49%
-0,56%
-0,63%
-0,70%
-0,84%
-0,90%
-0,98%
-1,05%
-1,12%
-1,19%
-1,26%

Milho/06  Soja/06

-80,51%
-76,68%
-72,84%
-69,08%
-65,23%
-61,47%
-57,66%
-53,82%
-50,02%
-46,20%
-42,43%
-38,59%
-34,83%
-31,02%
-21,22%
-2841%
-19,57%
-15,80%
-11,9%%
-8,20%
-4,39%
-0,55%
3,26%
7,02%
10,83%
14,63%
18,43%
22,24%
26,04%
29,89%
33,65%
37,48%
41,30%
45,06%
48,89%
52,66%
56,46%
60,27%
64,11%
67,88%
71,72%

-35,02%
-33,27%
-31,56%
-29,90%
-28,20%
-26,53%
-24,85%
-23,15%
-21,47%
-19,84%
-18,18%
-16,48%
-14,81%
-13,13%
-11,44%
-9,76%
-8,06%
-6,40%
-4,70%
-3,03%
-1,35%
0,35%
2,04%
3,70%
5,39%
7,07%
8,75%
10,44%
12,12%
13,82%
15,49%
17,19%
18,87%
20,53%
22,29%
23,96%
25,64%
27,33%
29,03%
30,69%
32,39%

Acucar/06
16,64%
15,82%
15,03%
14,25%
13,45%
12,67%
11,89%
11,09%
10,30%

9,54%
8,76%
7,96%
7,18%
6,40%
5,61%
4,82%
4,03%
3,25%
2,45%
1,67%
0,88%
0,09%
-0,70%
-1,48%
-2,21%
-3,06%
-3,84%
-4,63%
-5,42%
-6,21%
-7,01%
-7,81%
-8,58%
-9,36%
-10,18%
-10,96%
-11,74%
-12,53%
-13,33%
-14,11%
-14,90%

Alcool/06  Dolar/06

16,17%
15,39%
14,61%
13,85%
13,07%
12,30%
11,53%
10,75%
9,98%
9,22%
8,45%
7,67%
6,91%
6,14%
5,37%
4,60%
3,82%
3,05%
2,28%
1,51%
0,74%
-0,04%
-0,81%
-1,57%
-2,34%
-3,11%
-3,88%
-4,66%
-5,43%
-6,21%
-6,97%
-7,74%
-8,52%
-9,28%
-10,07%
-10,83%
-11,60%
-12,37%
-13,15%
-13,91%
-14,69%

83,96%
80,24%
76,55%
72,94%
69,25%
65,63%
61,98%
58,29%
54,64%
51,01%
47,39%
43,71%
40,09%
36,44%
32,78%
29,13%
25,44%
21,83%
18,14%
14,52%
10,87%
7,18%
3,53%
-0,09%
-3,74%
-7,40%
-11,05%
-14,70%
-18,35%
-22,04%
-25,64%
-2941%
-33,00%
-36,61%
-40,33%
-43,95%
-47,60%
-51,26%
-54,95%
-58,56%
-62,25%

Ibov./06 Juros/06

-40,26%
-38,33%
-36,39%
-34,47%
-32,52%
-30,61%
-28,68%
-26,73%
-24,80%
-22,84%
-20,92%
-18,97%
-17,06%
-15,13%
-13,20%
-11,27%
-9,32%
-7,40%
-5,45%
-3,54%
-1,61%
0,34%
2,27%
4,19%
6,12%
8,05%
9,98%
11,91%
13,84%
15,79%
17,70%
19,64%
21,59%
23,50%
25,42%
27,33%
29,26%
31,19%
33,14%
35,06%
37,01%

132,57%
130,77%
128,86%
126,98%
125,06%
123,18%
121,29%
119,38%
117,48%
115,48%
113,60%
111,68%
109,80%
107,91%
106,01%
104,12%
102,20%
100,32%
98,41%
96,53%
94,64%
92,72%
90,83%
88,95%
87,05%
85,16%
83,26%
81,37%
79,47%
77,55%
75,67%
73,87%
71,87%
69,99%
68,19%
66,31%
64,41%
62,52%
60,60%
58,72%
56,81%



