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Investimento em Contratos Futuros de Commodities: uma analise quanto ao risco e retorno

Operagdes envolvendo derivativos estdo associadas a grandes prejuizos de instituices financeiras e organizagdes
corporativas. Em fungao desses eventos, a imagem atribuida aos derivativos é que tais instrumentos séo ativos de
alto risco. Esse estudo avaliou o risco e retorno de um investimento direto em contratos futuros de commodities com
base na metodologia do ICB — indice Commodities do Brasil da BM&FBOVESPA e o comparou com agdes e titulos
publicos, em um periodo de maio de 2004 a abril de 2011, totalizando 1770 observagdes. Avaliou-se também a
relagdo funcional entre as séries de retorno dos contratos futuros de commodities com o mercado acionario e renda
fixa através do coeficiente de Spearman. A metodologia utilizada para calculo do risco dos ativos foi a abordagem
elaborada por Box e Jenkins (1970) e os modelos da familia ARCH propostos por Engle (1982) e GARCH por
Bollerslev (1986). Os resultados obtidos apontam que, a volatilidade da série de retornos dos contratos futuros de
commodities foi menor que a volatilidade apresentada pelo mercado acionario. O retorno, porém, apresentado pelo
mercado acionario foi superior ao mercado de renda fixa e commodities. O coeficiente de Spearman acusou uma
baixa correlagdo entre as séries de retornos dos ativos analisados, logo, com base nessa pesquisa, ndo se pode
afirmar que a insergéo de contratatos futuros de commodities com base na metodologia adotada pelo ICB possa
mitigar riscos em carteiras de investimentos.
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Investment in Commodities Futures Contracts: an analysis on the risk and return

Transactions involving derivatives are associated with large losses of financial institutions and corporate
organizations. Due to these events, the image assigned to derivatives is that these instruments are high-risk assets.
This study evaluated the risk and return of a direct investment in futures contracts of commodities based on the
methodology of the ICB - Index Commodities from Brazil from BM&FBOVESPA and compared with stocks and
government bonds, in a period from May 2004 to April 2011, totaling 1770 observations. We also evaluated the
functional relationship between the series return of commodity futures contracts with the stock market and fixed
income through the Spearman coefficient. The methodology used to calculate the risk of the assets was the
approach developed by Box and Jenkins (1970) and the models of ARCH family proposed by Engle (1982) and
GARCH by Bollerslev (1986). The results obtained indicate that, the volatility of the return series of the commodity
futures contracts was lower than the volatility presented by the stock market. The return, however, presented by the
stock market was higher than the fixed income and commodities. The Spearman coefficient accused a low
correlation between the series of asset returns analyzed, so based on this research, we can't affirm that the insertion
of commodity futures contracts based on the methodology adopted by the ICB can mitigate risk in investment
portfolios.

Keywords: Investment, Future market, Commodities, Risk, Time Series.
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1. INTRODUGAO

Nos ultimos anos, operag¢des com derivativos1 no mercado financeiro apresentaram um grande incremento.
Segundo a FIA - Futures Industry Association2, em 2010, foram transacionados 22,3 bilhdes de contratos, um
crescimento de 25,6% em relagao a 2009, que acumulava o ultimo recorde de 17,74 bilhdes de contratos. Se
comparado com o volume de 8,86 bilhGes de contratos negociados em 2004, o crescimento acusado em relagdo ao
ano de 2010 € da ordem de 151,69%.

A despeito de tal crescimento, Lima, Lima e Pimentel (2009) salientam que os anos 1980 e 1990 assistiram a
desastres financeiros importantes, envolvendo instrumentos financeiros derivativos. Os autores citam o caso do
Banco Barings, tradicional banco briténico, que foi a faléncia em 1995 e empresas industriais e comerciais, como a
Kashima Oil e Mettallgeselchaft, que acusaram perdas de US$ 1,5 bilhdo e US$ 1,3 bilhao, respectivamente. No
Brasil, Bacic, Silveira e Souza (2010) chamaram a atengao pelas posigdes especulativas com derivativos adotadas
pelas empresas Aracruz e Sadia, as quais acumularam, nessas operagdes, prejuizos de aproximadamente R$4,0
bilhdes e R$2,5 bilhdes, respectivamente. Neste contexto, & importante citar o “Crédito Subprime3”, um dos fatores
da crise econdémica mundial de 2008, que levou a faléncia varias institui¢des financeiras nos EUA e a transformagao
dos créditos duvidosos pelos bancos credores em derivativos negociaveis no mercado internacional, em um volume
muito superior ao volume das dividas originais.

Tais eventos contribuiram para atribuir aos derivativos a imagem de ativos de alto risco. Uma das possibilidades que
pode ser aventada neste sentido advém do desconhecimento existente em relagdo ao proprio ativo e a sua
natureza. Com efeito, Gorton e Rouwenhorst (2005) afirmam que contratos futuros de commodities, derivativos
financeiros, sé@o uma classe de ativos relativamente desconhecida nos EUA, apesar de serem negociados em suas
bolsas ha mais de 100 anos. Segundo os mesmos autores, um dos fatores para tal desconhecimento refere-se ao
fato de que contratos futuros séo instrumentos financeiros muito distintos dos ativos mais convencionais, como
acoes, titulos publicos e demais produtos.

Titulos corporativos, como as agdes, possuem a fungdo econdémica de captarem recursos para as empresas
financiarem suas operagdes. Diferentemente, os contratos futuros de commodities ndo captam recursos para as
empresas; pelo contrario, esses instrumentos séo utilizados pelos hedgers para suportarem o risco das flutuagdes
dos pregos futuros das commodities. Silveira e Barros (2009), por outro lado, afirmam que agentes especuladores
negociam tais papéis com o objetivo de obterem ganhos com as oscilagdes dos pregos futuros, utilizando-os como
titulos de renda variavel, o que pode afastar os investidores tradicionais.

! Instrumentos financeiros que se originam do valor de outro ativo, tido como ativo de referéncia. Logo, um contrato derivativo néo
apresenta valor préprio, derivando-se do valor de um bem basico.

2F|A - Futures Industry Association é uma associagao representativa mundial das instituigdes que operam no mercado de derivativos. Seus
membros s&o responsaveis pelo maior volume de operagdes com derivativos no mundo, bem como representam as principais bolsas que
transacionam derivativos em mais de 20 paises. Atualmente, possui mais de 250 instituicbes membros, entre elas a BM&FBOVESPA
(http://www.futuresindustry.org/about-fia-.asp)

3 Subprime é um crédito imobiliario de alto risco, concedido a pessoa com baixo rendimento e uma situagdo econdmica menos estavel. E
uma operagao tipica do mercado dos EUA. A garantia dessa operagéo é o préprio bem (imdvel), objeto do financiamento (ASSAF NETO,
2009, p. 33).
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Menzel e Heidorn (2007:17) salientam o alto risco do investimento em contratos futuros, devido a volatilidade de
curto prazo dos pregos das commodities. Afirmam ainda que investir em commodities via contratos futuros é muito
diferente de investir em agdes, pois a fungao econdmica de titulos corporativos (agdes e titulos) refere-se a mobilizar
recursos externos para a empresa. Contratos futuros de commodities ndo possuem o objetivo de levantar recursos
para as empresas. Eles sim permitem que as empresas obtenham um seguro para o valor futuro de suas saidas ou
entradas de caixa. Além disso, os futuros de commodities sdo contratos de curto prazo em ativos reais e nao titulos
de corporativos de longa duragao.

Menzel e Heidorn (2007) concluem ent&o que o investimento em futuros de commaodities é o principal meio pelo qual
o investidor pode obter exposicdo a movimentos de precos das commaodities, considerando que o investimento em
futuros de commodities possui uma vantagem substancial de custos de transagdo mais baixos, pois nao incorrem
em custos de armazenagem e transporte da commodity. Moncur (2005:1), no mesmo sentido, destaca as vantagens
de investir em cestas diversificadas de contratos futuros de commodities, o que pode oferecer aos investidores os
beneficios do investimento em commodities, sem a inconveniéncia de aceitar a entrega dos produtos fisicos
subjacentes. Tais cestas diversificadas séo tipicamente baseadas em indices de commodities4.

A BM&FBOVESPA, em agosto de 2008, constituiu o ICB - indice de Commodities Brasil, com o intuito de que esse
indice se tornasse um referencial de mercado para que os agentes financeiros, principalmente os investidores
institucionais, avaliassem o desempenho de seus negdcios em commodities e o confrontassem com a performance
de outros ativos financeiros. O indice podera ser composto por qualquer natureza de commodity — agricola,
pecuaria, metalica, florestal ou energia — desde que tenha um contrato futuro negociado na bolsa e que atenda aos
critérios de selecdo do indice. A BM&FBOVESPA considera que atendeu as necessidades dos agentes de mercado
nacionais e internacionais para alavancar seus negécios em commodities brasileiros com o langamento do ICB.
Devido aos poucos anos de existéncia e divulgagao do indice ao mercado, ha uma escassez de estudos os quais
atestam que o indice formado por contratos futuros de commodities estdo em conformidade com objetivos para os
quais foi criado.

O presente estudo pretende também cobrir esta lacuna, tendo como ponto de partida a expectativa de que o ICB
viesse a possibilitar a mitigacao de riscos em carteiras de investimentos, sem afetar o retorno total dos portfolios, de
acordo com a Sintese Agropecuaria de n° 326 de Agosto/2008. Esta publicagao informa ao mercado sobre a criagao
do ICB e relata que um dos objetivos da BM&FBOVESPA é que o indice de commodities seja utilizado pelos
investidores para proteger o valor de suas carteiras de investimento e, no caso de o indice se tornar mais “robusto”,
a BM&FBOVESPA langaria um contrato futuro do indice. Esse contrato, porém, ndo foi langado até o momento e
poucos contratos futuros de commodities apresentam liquidez na bolsa de futuros.

A despeito disto, porém, a relagéo que se estabeleceu entre derivativos, inclusive os baseados em contratos futuros
de commodities e a ideia de alto risco, corrobora para ofuscar as possibilidades que esses ativos oferecem. Silva
Neto (2000) afirma que os derivativos ndo podem ser culpados por perdas ou prejuizos, pois, segundo o autor, “eles
néo sao dotados de vontade propria”. E completa seu argumento: “[...] os instrumentos derivativos ndo séo a causa
destas perdas, e sim o instrumento delas”. Assim a utilizagdo de derivativos em carteiras de investimento e como

4 indices de commodities sdo baseados em precos do mercado futuro, que medem o retorno total de uma carteira de futuros de
capitalizagdo integral, que refletem a mudanga no prego a vista, o rendimento e garantias (MONCUR, 2005:1).
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ferramentas de gerenciamento de risco, dentre eles os derivativos de commodities, € uma alternativa viavel, como
demonstram os estudos desde a década de 1970. Podem ser citados os trabalhos de Greer (1978) e Bodie e
Rosanky (1980) como pioneiros na utilizagdo de derivativos de commodities em carteiras de investimento.

O presente trabalho, posto isto, visa avaliar o risco/retorno de um investimento em futuros de commaodities
negociados na BM&FBOVESPA e compara-lo com o risco/retorno apresentado pelo mercado acionario e titulos
publicos. Em outras palavras, o objetivo central desse artigo é avaliar o desempenho dos contratos futuros de
commodities quanto ao risco e retorno, assim como verificar a possibilidade de utilizagdo dos mesmos para
mitigacdo do risco em carteiras de investimentos, por meio de um indice ponderado em relagéo a agdes e titulos de
renda fixa, Especificamente, busca-se analisar o retorno do investimento em contratos futuros sobre commodities
em relagdo a agdes e titulos de renda fixa, averiguar se o investimento em um indice ponderado de contratos futuros
sobre commodities apresenta maiores riscos para os investidores, quando comparado a agdes e titulos de renda
fixa e avaliar a relagéo funcional entre os contratos futuros de commodities, a¢oes e titulos de renda fixa.

Para tanto, no topico seguinte, analisam-se os riscos envolvidos nas decisdes de investimento. O conceito de risco
nessa pesquisa estd relacionado a volatilidade. Por isso, para estimagdo do risco dos contratos futuros de
commodities, é preciso realizar a modelagem e previsdo da volatilidade. No topico 3, serdo analisados os métodos
para quantificagcdo da volatilidade (risco) das séries de retorno. Em seguida, os autores apresentam a metodologia
utilizada para avaliagdo da performance dos contratos futuros de commodities e os principais resultados
encontrados. Por fim, serdo apresentadas as consideragdes finais.

Esse trabalho utilizard os dados da base histérica do ICB - indice de Commodities Brasil criado pela
BM&FBOVESPA em 2008. Sob a ética conceitual, todo indice de pregos tem como objetivo refletir o comportamento
dos pregos de determinados ativos. Por isso, ao se utilizar o ICB, considera-se o comportamento dos pregos a vista
das principais commodities que apresentam liquidez na bolsa brasileira. A analise de um indice ponderado de
commodities é ainda incipiente, devido a recente constituicdo do indicador. Como referencial para o mercado
acionario, utilizou-se o indice Bovespa, que contempla os titulos corporativos (agdes) das companhias que
apresentam maior liquidez e representatividade no mercado. Para avaliagdo dos ativos de renda fixa, utilizar-se-a o
IMA-Geral5 da ANBIMA - Associacédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, principal
indicador da remuneracao dos titulos publicos.

2. RISCO E CONTRATOS FUTUROS DE COMMODITIES

Para Hull (1995:78), o risco sistematico ndo pode ser diversificado, pois ele surge da correlacdo existente entre os
retornos do investimento e os retornos do mercado. Estudos realizados no mercado acionario brasileiro, de 1984 a
1993, por Leite e Sanvicente (1995), constataram que 31,68% da variabilidade dos retornos mensais das 171 agdes
mais negociadas na Bovespa foram relacionadas a variabilidade do indice Bovespa. Logo, para Sa (1999), o risco
sistematico (ou de mercado) néo pode ser reduzido a zero em carteiras de investimentos a néo ser por processos
de protegdo (hegde), ou seja, com a utilizagéo de derivativos.

5 IMA - indices de renda fixa calculados com base na evolugo do valor de mercado de carteiras compostas por titulos piblicos. O IMA
geral ¢ o resultado da ponderagéo das variagdes de cada indice; o IRF-M é composto por titulos prefixados (LTN e NTN-F); o IMA-C, por
titulos atrelados ao IGP-M (NTN-C); o IMA-B, por titulos atrelados ao IPCA (NTN-B); e o IMA-S, por titulos atrelados a Taxa SELIC (LFT)
(ANDIMA).
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A utilizagao de derivativos sobre commodities em carteiras de investimento tem sido investigada desde o final dos
anos 1970. Podem ser citados como principais trabalhos pioneiros Greer (1978) e Bodie e Rosansky (1980), ambos
baseados no mercado americano. Greer (1978), com base em uma amostra de dados entre 1960 e 1974, observou
que a introdugdo de contratos futuros de commodities em uma carteira diversificada de ativos aumentava o
desempenho do portfélio, inclusive preservando seu valor de compra frente a inflagéo, ou seja, Greer (1978)
concluiu positivamente acerca da utilizagdo dos contratos futuros de commodities como instrumentos de protecao
(hegde) contra movimentos inflacionarios.

Bodie e Rosansky (1980), por sua vez, constituiram uma carteira igualmente ponderada com contratos futuros de
commodities negociadas no mercado americano, durante o periodo de 1950 a 1976. Quantificaram as taxas de
retorno dessa carteira e relacionaram os resultados obtidos com os dados apresentados pelo mercado acionario,
representado pelo S&P5006 e titulos publicos dos EUA.

Mattos e Ferreira (2003) analisaram a utilizagao de contratos futuros de commodities em carteiras de investimento
formadas exclusivamente por agdes e carteiras formados por ag¢des e contratos futuros de commodities negociados
na BM&FBOVESPA, durante o periodo de julho de 1994 a dezembro de 1998. Os resultados obtidos comprovaram
que os contratos futuros de commodities apresentaram correlagdo nula com as ages, indicando potencial para
minimizagdo do risco sob a dtica da Teoria do Portfolio. O estudo apontou que, para o periodo analisado, o
investimento isolado nos contratos futuros de commodities ndo apresentou resultados satisfatérios se comparados
aos retornos apresentados pelas agdes, representadas pelo indice Ibovespa.

Jensen, Johnson e Mercer (2002) avaliaram a introdugdo dos indices MLM7, GSCI8 e seis de seus sub-indices
ligados a metais, energia, metais preciosos, agricultura e animais vivos em uma carteira composta por titulos
publicos, acbes de empresas americanas e estrangeiras. A base de dados englobou o periodo de 1973 a 1999. Os
autores constataram que o investimento isolado em contratos futuros de commaodities, representado pelo GSCI e
seus subindices, ndo apresentou desempenho satisfatério, tendo em vista o risco superior € o retorno inferior em
comparagao aos outros ativos. O indice MLM apresentou, porém, um desempenho superior € menor risco quando
comparado as agdes e a indices GSCI.

Costa e Piacenti (2008) avaliaram a viabilidade da utilizagdo de derivativos agropecuarios para minimizar riscos em
carteiras de investimentos em fundos de penséo no Brasil. Os resultados obtidos demonstraram que a introdugao
dos derivativos agropecuarios contribuiram para a redugéo do risco mais que proporcional que o retorno.

6 S&P500 - Standard & Poor's 500 indice do mercado norte-americano constituido por agdes de 500 empresas selecionadas, conforme seu
porte, liquidez e setor. O indice é considerado como representativo do desempenho do mercado acionario norte-americano.

7 Mount Lucas Management: consiste em um indice de pesos iguais composto por contratos futuros sobre ativos financeiros e commodities
negociados no mercado americano. Possui um conceito de pré-atividade e agregam tanto os movimentos de alta, quanto os movimentos de
baixa dos derivativos ao calculo do indice, ja que os dois tipos de movimento s&o interpretados como janelas de oportunidades para os
gestores.

8 O S&P GSCI foi concebido para proporcionar aos investidores uma referéncia confiavel e publicamente disponivel para o desempenho
dos investimentos nos mercados de commodities comparavel ao S&P 500, que é relacionado a agdes. Trata-se de um indice referencial do
mercado americano de commodities.
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3. MODELAGEM DE SERIES TEMPORAIS

O risco pode ser definido como o elemento da incerteza que é quantificavel, ou seja, que pode ser medido. Neste
estudo, o conceito de risco estd associado a volatilidade, pois, para Mol (2003:13), o risco pode ser definido como a
volatilidade de resultados inesperados, normalmente, associada ao valor dos ativos financeiros.

Modelos ARMA (p,q)

Os modelos do tipo ARMA sdo compostos pela parte AR (autorregressiva) e MA (Médias mdveis) e podem ser
definidos da seguinte forma:

ARMA(p,q) > Z, =0,z , +..+0 2,  +a& -0@a , +..+0 3, (3.1)

Para solucionar esse problema, devem-se utilizar modelos nao lineares, mais especificamente os modelos da classe
ARCH. Proposta por Engle (1982), a classe de modelos denominada ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity ou Heteroscedasticidade Condicional Auto-Regressiva) considera que a variancia de uma
determinada série temporal modifica-se com o passar do tempo de forma condicional aos erros de previséo
observados no passado. Por exemplo, ao se realizar um investimento em contratos futuros de commodities, o
objetivo n&o restringe a avaliar a taxa de retorno, mas também a sua variancia ao longo de um determinado periodo.
Essa variancia condicional pode se denominar de volatilidade.

Posteriormente, em razdo do grande interesse de pesquisadores e investidores em melhorar a modelagem da
variancia condicional das séries financeiras, Bollerslev (1986) generalizou o tratamento da variéncia condicional
através do modelo intitulado GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity ou
Heteroscedasticidade Condicional Auto-Regressiva Generalizada). Neste modelo, a variancia condicional em um
determinado tempo depende n&o somente dos erros de previsdo observados no passado, mas também das
variancias condicionadas observadas no passado.®

Modelo ARCH

Os modelos da classe ARCH partem de fungdes de retornos simples, como:

[=u+e, (3.2)

Sendo que p é o retorno médio e ¢, o retorno residual, onde ¢, = \/;t z, sendo que o, € a variancia condicional e
z, o retorno residual padronizado. Na prética, usa-se [z, ~ N(0,1)] ou z, ~ t, (distribuigéo t — student com v graus
de liberdade. Pode supor z, com distribui¢des: normal, skew normal, skew t-student, GED — Generalized Error
Distribution, e skew GED) definindo a equagéo da média.

9 Para maiores informagdes sobre os modelos ARCH e GARCH, pode-se buscar também em Alexander (2001) e Brooks (2002).
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Os modelos autorregressivos, com heterocedasticidade, foram introduzidos por (Engle 1982) com o objetivo de
estimar a variancia da inflacdo. A ideia basica do modelo € a de que a variancia condicional é explicitada como uma
funcédo das inovagdes quadraticas passadas, conforme as equagdes a seguir.

P
ol = E(€t2|8t_1,8t_2 ,...)= a, + Eaigf_l (3.3)

Onde a variancia condicional é representada por o e 0s pardmetros possuem as seguintes restrigdes:
a,>0ea, 20 (3.4)

A vantagem deste modelo é que as caudas s&o mais pesadas que o0 normal, caracteristica que também se observa
nas séries financeiras.

Modelo GARCH

Dando sequéncia ao desenvolvimento do modelo ARCH, uma série de aperfeicoamentos foi proposta por
pesquisadores na primeira metade da década de 1980, sendo que Bollerslev (1986) sugeriu uma generalizagao do
modelo ARCH, chamada posteriormente de modelo GARCH.

Nesta generalizagdo, a variancia condicional ndo é fungdo apenas das inovagdes quadraticas passadas, mas
também dos seus proprios valores passados. Assim, 0 modelo GARCH é mais parcimonioso, pois utiliza menos
parametros, o que também minimiza a carga computacional.

O modelo GARCH assume a presenca de componentes autorregressivos e de médias moéveis na variancia
heteroscedastica dos ativos financeiros. O modelo segue a equagao abaixo:

p q
O't2 =a0+2aigt2_l+2ﬁjat2_j (3.5)
i=1 =1

Onde se determinam as seguintes condigoes:

& =iid.(0)), @, >0, @, 20, B, 20 (3.6)

Segundo Bollerslev (1986), para que o modelo tenha covariéncia estacionaria e, portanto, variancia incondicional ou
uma tendéncia de convergéncia, os coeficientes das ordens p e q devem satisfazer a seguinte condicéo:

3 @)+ (5) <1 67)
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A grande desvantagem do modelo GARCH em sua forma simples é que ele n&o é capaz de resolver o problema da
assimetria de sua distribuigéo, pois o erro observado ¢, , consta no modelo ao quadrado. Dessa maneira, 0 modelo

ignora a diferenga entre choques positivos e negativos e o efeito leverage? (efeito de alavancagem).

4. METODOS PARA Ql_!ANTIFICACAO DA VOLATILIDADE (RISCO), LOG-
RETORNO E RELACAO FUNCIONAL DAS SERIES DE RETORNO

Construgdo dos Modelos

O primeiro passo na construgdo de modelos da classe ARCH é tentar ajustar modelos ARMA para remover a
correlagdo serial da série, se ela existir. E necessario verificar também se a série apresenta heteroscedasticidade
condicional, utilizando o teste de multiplicadores de Lagrange (LM) de Engle (1982), que testa a hipotese nula de
n&o haver heteroscedasticidade condicional autorregressiva.

Segundo Morettin e Toloi (2006) e Alexander (2005), outro fator que tem de ser levado em consideragao € que néao
se deve utilizar um grande numero de parametros no modelo, para que néo haja problemas de convergéncia.
Quanto mais parcimoniosa for a definicdo da equagdo da média condicional, melhor seré possivel avaliar o
desempenho do modelo.

Para estimar os coeficientes dos modelos da familia ARCH, pode-se utilizar a maximizagdo da funcédo de
probabilidade (verossimilhanca) logaritmica LLF (Log-Likelihood Function), através de algoritmos numéricos
interativos. Os estimadores do modelo, portanto, seréo obtidos pelo método de maxima verossimilhanga condicional.

O principal objetivo da validagdo é garantir que os pressupostos e as simplificagdes adotadas do sistema real sejam
razoaveis e estejam corretamente implementadas, resultando num modelo de previséo de volatilidade confiavel.
Uma maneira de verificar a adequacdo do modelo é calcular a estatistica Q de Ljung-Box. Além disso, é necessario
verificar se os dados possuem excesso de curtose e se sdo assimétricos, através do calculo dos coeficientes de
Curtose, de Assimetria e do teste de Jarque e Bera (1987). Em seguida, € necessario verificar se a
heterocedasticidade ainda esta presente nos residuos do modelo, 0 que pode ser feito através do teste de
multiplicadores de Lagrange.

Relagéo entre os indices

Para verificar a relagao entre os indices de interesse, além de ajustar e comparar os modelos ja apresentados acima
foi calculado o coeficiente de Spearman entre os indices. O coeficiente de Spearman para o caso sem empates é
dado por:

6> d?
i=1
n(n? —1)

10 Observa-se que 0 mercado de agdes, geralmente, exibe muitas quedas acentuadas, mas movimentos de alta ndo sdo muito acentuados,
ou seja, periodos de queda nos pregos, como crises, sdo frequentemente seguidos por periodos de grande volatilidade, enquanto em
periodos de ascensdo dos pregos a volatilidade néo é tdo intensa. Essa caracteristica gera uma distribuicdo assimétrica dos retornos. Tais
assimetrias sdo, em geral, atribuidas a efeitos leverage (de alavancagem) ou efeito assimétrico.

r, =1—
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(4.1)

Onde d ¢a diferenga entre postos para dois valores de um par.

Os valores de ' estdo entre -1(correlagao negativa perfeita) e 1 (correlagé@o positiva perfeita). A unica suposi¢éo
para testar HO: p = 0 € que a amostra de dados amostrais (x e y) seja uma amostra aleatdria de dados quantitativos
(HOLLANDER; WOLFE, 1999 e TRIOLA, 2005). Os softwares utilizados na analise foram o0 R11 versdo 2.13.0 e 0
Eviews® verséo 512.

Anadalise do Retorno

O estudo envolve séries financeiras que representam indices com diferentes escalas de comparagéo. Realizou-se o
calculo dos retornos dos mesmos com o objetivo de obter uma analise mais adequada dos dados. Os custos com
Imposto de Renda, IOF - Imposto sobre Operagdes Financeiras e demais despesas (BM&FBOVESPA e Agentes de
custadia) ndo foram consideradas no calculo do retorno. E importante, porém, ressaltar que essa pesquisa parte do
pressuposto de se manter uma posi¢cdo comprada em contratos futuros de commodities, adotando a sistematica de
investimento do ICB.

Para Morettin e Toloi (2006:10), podem-se determinar retornos multiperiodos. O retorno simples de periodo k, entre
os momentos t—k e t é dado por

P
R (k)= ——1.
(K)=7

tk (4.2)

De acordo com os mesmos autores, para simplificar comparagdes em horizontes distintos, € comum “anualizar” os
retornos simples. O log-retorno anualizado € dado por:

I (k) = i rt—j
o (4.3)

Pode-se verificar na tabela abaixo que, no periodo estudado, maio de 2004 até abril de 2011, totalizando sete anos,
o0 indice do IBOVESPA foi 0 que apresentou o maior retorno 52,94%, seguido do IMA, 41,05%, enquanto o ICB
totalizou 27,16%.

Pode-se verificar também que, em 2008, no agravamento da crise financeira, houve um retorno negativo de 23,08%
no IBOVESPA, enquanto o ICB apresentou um retorno positivo de 2,5%. Apds a analise do coeficiente de
Spearman, podera ser afirmado se tal resultado corrobora para a utilizagdo do ICB para mitigagdo de risco.
Percebe-se também que, nos momentos em que o |bovespa apresentou uma forte alta, como em 2009, o ICB

1 O R é um software gratuito trata-se de uma linguagem e interface para calculos estatisticos e graficos.
120 Eviews® é um software comercial usado geralmente para analises econométricas. Maiores informagées para aquisicdo do
produto podem ser obtidas através do site http://www.eviews.com/.
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acusou um retorno negativo.

TABELA1

Log-Retornos anualizados para IMA, IBOVESPA e ICB

Log-Retornos Anualizados

ANO
IMA IBOVESPA ICB
2004 Apos abril  4,49% 12,72% 12,20%
2005 7,26% 10,62% -1,37%
2006 7,02% 12,36% -2,45%
2007 5,16% 15,73% 0,49%
2008 5,19% -23,08% 2,50%
2009 5,27T% 26,16% -2,94%
2010 5,30% 0,45% 15,18%
2011 Até abril  1,36% -2,03% 3,56%
GERAL 41,05% 52,94% 27,16%

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Analise Estatistica

Identificacdo dos Modelos

O estagio mais critico do ciclo interativo de construgdo dos modelos da classe ARCH é a identificacdo do modelo
correto a ser ajustado aos dados. O primeiro passo na identificagédo dos modelos da classe ARCH é tentar ajustar
modelos ARMA. O proximo passo no processo de identificagdo dos modelos € testar a heterocedasticidade
condicional autorregressiva de cada série estudada. Para isso, foi utilizado o teste de multiplicadores de Lagrange
(teste LM), conforme a tabela a seguir.

TABELA 2

Testes ARCH-LM (Multiplicadores de Lagrange) para os retornos dos

indices IMA. IBOVESPA E ICB

IMA IBOVESPA ICB
I
e p-valor 1 p-valor e p-valor
1 145,653 <0,001 65,4638 <0,001 3,564 0,05
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5 205,8226 <0,001 333,9602 <0,001 59,9651 <0,001
10 243,0375 <0,001 454,456 <0,001 73,3703 <0,001

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Os valores da TABELA 2 indicam que, em todos os 3 casos, os testes de multiplicadores de Lagrange
apresentaram valores estatisticamente significativos a 5% de significancia, ou seja, todas as trés séries
apresentaram heterocedasticidade condicional autorregressiva.

Para verificar se a série contém raizes unitarias13 (ver TABELA 3), foram realizados os testes critérios Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP).

TABELA 3
Testes de Raizes Unitérias para os retornos dos indices IMA, IBOVESPA e ICB
o IMA IBOVESPA ICB
Teste para raizes unitérias
1 p-valor 1 p-valor i p-valor

Dickey & Fuller (ADF) -39,531  <0,001 -43,815 <0,001 -41,589 <0,001

Phillips & Perron (PP) -39,767  <0,001 -44,172  <0,001 -41,617 <0,001

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Com base nos resultados da tabela acima, verificou-se que ambos os testes foram significativos para os trés
indices, 0 que indica que os retornos dos indices néo contém raizes unitarias e s&o estacionarios.

Estimacdo e Validagdo dos Modelos

Apos o ajuste dos modelos da classe ARMA e a consequente remogao das correlagdes seriais presentes nas séries
em estudo, foi realizado o ajuste de modelos da classe ARCH, com o objetivo de captar o efeito da volatilidade
presente nessas séries.

indice IMA

Na auséncia de um padrao definido para as fungdes de autocorrelagdo e autocorrelagao parcial dos quadrados dos
residuos do ajustamento de um modelo AR(1) para os retornos do indice IMA, realizou-se o ajuste de modelos mais
parcimoniosos do tipo ARCH e GARCH, sendo que os modelos escolhidos para a analise foram o ARCH(1),
ARCH(2), ARCH(3), GARCH(1,1), GARCH(2,1) e GARCH(2,2).

Dentre 0os modelos da classe ARCH ajustados para os retornos do indice IMA, o modelo ARCH(3) apresentou

13 “Quando uma variavel apresenta raiz unitaria, os pressupostos estatisticos de que a média e a variancia devem ser constantes

ao longo do tempo sdo violados comprometendo, dessa forma, os resultados obtidos com a utilizacdo de modelos
econométricos, pois a regressdo é considerada esptria, isto ¢, sem significado econémico” (Margarido e Medeiros Junior,
2006:150).
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melhores valores referentes a qualidade do ajuste. A respeito dos modelos da classe GARCH ajustados, a melhor
qualidade de ajuste foi atingida pelos modelos GARCH(1,1) e GARCH(2,1). Diante disso, a analise dos resultados
sera direcionada para esses modelos, como segue na TABELA 4.

TABELA 4
Ajuste dos modelos ARCH e GARCH aos retornos do indice IMA

ARCH(3) GARCH(1,1) GARCH(2,1)
Parametros o o o

coeficiente p-valor |coeficiente  p-valor |coeficiente  p-valor
Média
C 0,00064 <0,0001 |0,00063 <0,0001 |0,000633 <0,0001
AR(1) 0,16133 <0,0001 |0,19451 <0,0001 |0,184059 <0,0001
Variancia
C 0,00000 <0,0001 |0,00000 <0,0001 |0,00000 <0,0001
& 0,58331 <0,0001 |0,20791 <0,0001 |0,27356 <0,0001
£ 0,58655 <0,0001 |- - -0,10103 <0,0001
£ 3 0,55885 <0,0001 |- - - -
6’ 11 - - 0,83123 <0,0001 |0,85772 <0,0001
Persisténcia 1,7287 1,0391 1,0302

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Em termos gerais, os trés modelos sugeridos se ajustaram bem ao indice IMA, tendo todos os parémetros
apresentados p-valores significativos. Outro aspecto importante no estudo dos modelos ARCH e GARCH ¢ a analise

da persisténcia de cada modelo, que mede a permanéncia de impacto de um choque sobre a volatilidade. Para o
2
modelo ARCH, o calculo da persisténcia se da através do somatdrio dos coeficientes € g, para os modelos

2 2
GARCH, o seu calculo se da pela soma dos coeficientes i g Ot
O desvio do modelo AR(1)-GARCH(1,1), quanto o do modelo AR(1)-GARCH(2,1), apresentaram maior estabilidade
quando comparados ao modelo AR(1)-ARCH(3), o que € o indicio final de que os modelos GARCH propostos se
adequaram melhor aos dados do indice IMA. Devido a semelhanga entre os dois modelos, optou-se por utilizar o
modelo AR(1)-GARCH(1,1), por apresentarem um menor nimero de parametros, o que o torna mais parcimonioso.
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indice IBOVESPA

A estimacao e validagdo dos modelos para o indice IBOVESPA seguem os mesmos passos realizados para o indice
IMA, sendo que o primeiro passo € a analise dos quadrados dos residuos dos modelos da classe ARMA propostos
para remover a correlacao serial da série de retornos.

Na TABELA 5, a seguir, pode-se verificar que, dentre os modelos sugeridos, apenas o modelo ARMA(1,1) -
GARCH(2,1) apresentou problemas em relagéo a significancia dos parametros, o que indica que ele néo apresentou
um bom ajuste.

TABELAS
Ajuste dos modelos ARCH e GARCH aos retornos do indice IBOVESPA

ARCH(3) GARCH(1,1) GARCH(2,1)
Parametros o o o

coeficiente p-valor |coeficiente  p-valor |coeficiente  p-valor
Média
C 0,00113 <0,0001 |0,00110 <0,0001 |0,001096 <0,0001
AR(1) 0,74703 <0,0001 |0,76966 <0,0001 |0,769155 <0,0001
MA(1) -0,80173 <0,0001 |-0,81584 <0,0001 |-0,81591 <0,0001
Variancia
C 0,00019 <0,0001 |0,00001 <0,0001 |0,00001 <0,0001
E 0,08506 <0,0001 |0,07116 <0,0001 |0,05612 <0,0001
& 0,21343 <0,0001 |- - 0,02123 0,2303
& 3 0,15445 <0,0001 |- - ; ]
6% 11 - - 0,90529 <0,0001 |0,89653 <0,0001
Persisténcia 0,452 0,976 0,973

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Em relagdo aos outros modelos, os parametros foram significativos € 0 modelo ARMA(1,1)-ARCH(3) foi o que
apresentou menor persisténcia, o que indica que a permanéncia do impacto de um choque sobre a volatilidade seja
menor quando comparada a do modelo ARMA(1,1)-GARCH(1,1), que apresentou maior estabilidade ao longo do
periodo analisado, com um padrao mais adequado.

indice ICB

A estimacéo e validagéo do indice ICB seguiu 0 mesmo padrao realizado para os outros indices estudados. Como
se comparam diferentes séries e entre os objetivos do estudo estd compreender a relagdo entre os indices,
ajustaram-se outros modelos da classe ARCH, além do GARCH(1,1) que foram os mesmos modelos verificados nas
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analises dos outros indices, o ARCH(1), ARCH(2), ARCH(3), GARCH(1,1), GARCH(2,1) e GARCH(2,2).
Primeiramente, verificaram-se as medidas de qualidade de ajuste dos modelos sugeridos. Na TABELA 6, a seguir,
tém-se as medidas de qualidade de ajuste do modelo, que confirmam os indicios de que 0 modelo GARCH(1,1) é o
mais adequado para os valores de retorno do indice ICB.

TABELA 6
Medidas de qualidade dos modelos ARCH e GARCH ajustados aos retornos ICB
Modelo AlC BIC (Schwarz)  Log-Verossimilhanca
ARMA(2,2) - ARCH(1) -6,35444 -6,332743 5621,15
ARMA(2,2) - ARCH(2) -6,36264 -6,337844 5629,39
ARMA(2,2) - ARCH(3) -6,37700 -6,349104 5643,08
ARMA(2,2) - GARCH(1,1) -6,45514* -6,430344* 5711,12
ARMA(2,2) - GARCH(2,1) -6,45527 -6,427374 5712,23
ARMA(2,2) - GARCH(2,2) -6,45554 -6,424548 5713,47

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Isto ocorre, pois os valores de AIC e BIC foram menores para esse modelo, quando comparado aos demais. Dentre
os modelos da classe ARCH, o modelo ARCH(3) apresentou os melhores resultados referentes a qualidade do

ajuste. Além desses, 0 modelo GARCH(2,1) apresentou valores proximos do modelo GARCH(1,1) e sera analisado
a seguir, na TABELA 7.

TABELA 7
Ajuste dos modelos ARCH e GARCH aos retornos do indice ICB
A ARCH(3) GARCH(1,1) GARCH(2,1)

Parametros - . .

coeficiente  p-valor | coeficiente  p-valor | coeficiente p-valor
Média

C 0,00040 0,0915 0,00027 0,2111 0,000254 0,2406
AR(1) 0,91191 <0,0001 -0,00336 0,8415 -0,00216 0,9085
AR(2) -0,98688  <0,0001 -0,95884  <0,0001 -0,95206  <0,0001
MA(1) -0,90269  <0,0001 -0,00917 0,4563 -0,01141 0,4115
MA(2) 0,99770 <0,0001 0,97393 <0,0001 | 0,969412  <0,0001

14
Cruz, Wallacy L. V.; Reis, Mdarcio C.; Pinho, Frank M. (2013). Investimento em Contratos Futuros de Commodities: uma andlise quanto ao
risco e retorno. Revista de Finangas Aplicadas. Publicado em 07/06/2013, pp.1-21.



Variancia

C 0,00007  <0,0001 | 0,00000 0,143 | 0,00000  0,0115
& 0,06371  <0,0001 | 0,03069  <0,0001 | -0,00112  0,9457
& 0,10553  <0,0001 - - 003629  0,0391
& 0,11578  <0,0001 - - - -

& - - 0965244  0,00525 | 0,95988  <0,0001
Persisténcia 0,2850 0,9952 0,9950

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

A TABELA 7 indica que os parametros dos modelos da parte ARMA dos modelos propostos da classe GARCH nao
foram significativos. Além disso, 0 modelo GARCH(2,1) apresentou apenas um parametro significativo referente a
variancia. Para tentar obter um melhor ajuste do modelo GARCH(1,1), os parametros AR(1) e MA(1) foram
removidos e o modelo foi reajustado, conforme a TABELA 8.

TABELA 8
Reajuste do modelo ARMA(2,2) - GARCHY(1,1) aos retornos do indice ICB

GARCH(1,1)
Parametros

Coeficiente p-valor
Média
C 0,00027 0,214
AR(2) -0,85258 <0,0001
MA(2) 0,88033 <0,0001
Variancia
C 0,00000 0,0117
£2t-1 0,03166 <0,0001
o2 t-1 0,964093 <0,0001
Persisténcia 0,9956

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Ainda na TABELA 8, verifica-se que o reajuste do modelo GARCH(1,1) resultou num modelo composto apenas por
parametros significativos e com uma persisténcia um pouco maior.

Andlise do Risco entre os indices

Utilizando como parametro de comparagao as informagdes fornecidas pelos modelos da classe GARCH, que melhor
se adequaram aos retornos de cada indice, é possivel verificar qual a relagdo existente entre os mesmos. Para isso,
analisaram-se conjuntamente os graficos referentes ao desvio padrdo condicional dos modelos de melhor ajuste
para cada indice. Os Graficos (GRAFICOS 01, 02 E 03), a seguir, assim, apresentam os referidos desvios-padréo
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para os indices IMA, IBOVESPA e ICB, respectivamente.

GRAFICO 01
Desvio Padrdo Condicional para o modelo AR(1)-GARCH(1,1) do indice IMA
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Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

GRAFICO 02
Desvio Padrdo Condicional para o modelo AR(1,1)-GARCHY(1,1) do indice
IBOVESPA
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Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

GRAFICO 03
Desvio Padréo Condicional para o modelo reajustado ARMA(2,2)-GARCH(1,1)
do indice ICB
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Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Analisando 0 GRAFICO 01, referente aos desvios padrdo condicionais do modelo referente aos retornos do indice
IMA, nota-se que a variagdo apresentada é muito inferior aos demais indices, atingindo um desvio padréo
condicional maximo de 0,06, enquanto que, no indice IBOVESPA, o desvio padréo condicional chega a 0,7 e, no
ICB, a 0,16.

Na TABELA 9 abaixo, pode-se verificar a média do desvio padrao condicional para cada ano e durante todo o
periodo para os indices. Sendo assim, nota-se que, em média, o risco do IBOVESPA é 22,34 vezes maior que do
IMA e 1,81 vezes maior que do ICB.

Tabela com o desvio padrdo condicional médio por-[';l'ral\(l)3 Eal;aAczda indice de acordo com os modelos anteriormente
ajustados

Ano IMA IBOVESPA ICB

2004 Apds abril 0,00027 0,01966 0,01148
2005 0,00020 0,01603 0,01341
2006 0,00063 0,01549 0,01060
2007 0,00115 0,01670 0,00902
2008 0,00155 0,02651 0,00973
2009 0,00091 0,01894 0,00761
2010 0,00074 0,01386 0,00800
2011 Até abril 0,00070 0,01244 0,00886
Média 0,00080 0,01783 0,00985

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Comparando os resultados referentes aos indices IMA e IBOVESPA, nos GRAFICOS 01, 02 e 03, é possivel se
estabelecer uma relagdo clara entre esses indices. O desvio padrdo condicional de ambos sofre um crescimento
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significativo em periodos proximos. Dentre esses periodos, o de maior destaque se deu em meados de 2008,
provavelmente devido aos impactos da crise econdmica internacional. Porém, no caso do indice ICB, nao foi
observada nenhuma variagao nesse periodo. Além disso, o comportamento geral e a forma do gréafico referente ao
indice ICB se apresentam de forma distinta dos demais, o que evidencia que esse indice tem pouca relagdo com os
outros dois.

Andlise de correlagéo entre os indices

Com o objetivo de verificar as relagdes existentes entre os trés indices estudados, foram realizadas analises de
correlagdo entre os mesmos. Na TABELA 10, podem-se verificar os coeficientes e os respectivos testes de hipdtese
para os coeficientes de correlacao de Spearman.

Adotou-se o coeficiente de Spearman, por ser mais apropriado nesse caso, pela impossibilidade de supor que os
dados (anélise das séries 2 a 2 ) seguem conjuntamente uma distribuicdo normal bivariada e também porque a
relacdo entre as séries, caso exista, possivelmente ndo é linear. Sendo assim, pode-se verificar que existe uma
correlagao positiva forte entre IMA e IBOVESPA (r=0,883). Nota-se que também existe uma correlagdo positiva,
porém mais fraca, entre IBOVESPA e ICB e entre ICB e IMA. Pode-se verificar, portanto, que todas as correlagdes
sao significativas.

TABELA 10
Coeficientes de Correlacdo de Spearman para os indices IMA, IBOVESPA e ICB
indice

indice IMA IBOVESPA ICB

Coeficiente  P-valor  Coeficiente  P-valor  Coeficiente  P-valor
IMA - - 0,8829 <0,001 0,5433 <0,001
IBOVESPA 0,8829 <0,001 - - 0,4024 <0,001
ICB 0,5433 <0,001 0,4024 <0,001 - -

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.
5. CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo envolveu a analise dos valores de fechamentos diarios de trés indices: o indice de mercado Andima (IMA),
o indice da BM&FBOVESPA (IBOVESPA) e o indice de commodities Brasil (ICB). Os valores de fechamento dos
indices indicam que os trés apresentam comportamentos distintos ao longo do periodo analisado. Inicialmente, a
andlise puramente grafica ndo apresenta uma relagéo clara entre os trés indices, nem mesmo em periodos de
destaque na economia global, como a crise financeira de 2008.

Partindo para a analise dos valores dos retornos diarios das séries temporais em estudo, verificaram-se que os
retornos das séries dos indices apresentaram caracteristicas tipicas de séries financeiras como a aparente
estacionariedade, agrupamentos de volatilidade e média condicional constante. Diante disso, foram estimados
modelos das classes ARCH e GARCH, com o objetivo de analisar a variancia condicional das séries ao longo do
periodo.
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Apos a realizagdo dos procedimentos de modelagem, verificou-se que, em relagdo a variancia, 0 modelo GARCH
(1,1) foi o que melhor se adequou a todos os trés indices, apresentando melhores pardmetros da qualidade de
ajuste.

Em relagéo ao risco dos trés indices, os resultados obtidos no processo de modelagem indicam que o indice IMA foi
0 que menos variou ao longo do periodo estudado, apresentando um desvio maximo de 0,006, enquanto o indice
IBOVESPA apresentou um desvio méaximo de 0,07 e o indice ICB, de 0,016. Assim o investimento em contratos
futuros de commodities em um indice ponderado revelou um risco menor que o apresentado pelo mercado
acionario. O mercado acionario, representado pelo indice da BM&FBOVESPA (IBOVESPA), porém, acusou o maior
retorno acumulado no periodo de sete anos, superando o mercado de renda fixa e os contratos futuros de
commodities. E importante, contudo, frisar que o investimento em contratos futuros de commodities, através do ICB,
néo representou perdas para os investidores durante o periodo analisado.

Apos o calculo do coeficiente de Spearman, esse estudo verificou uma fraca correlagéo entre o IBOVESPA e ICB.
De acordo com a Sintese Agropecuaria de n° 326 de Agosto/2008, a BM&FBOVESPA, no momento da cria¢do do
ICB, afirmou-se que um dos objetivos do indice seria a mitigagéo de riscos em carteiras de investimentos, sem
afetar o retorno total do portfélio. Com os resultados encontrados nessa pesquisa, porém, nao se pode afirmar a
possibilidade de utilizag&o de contratos futuros de commodities, seguindo a metodologia do ICB, como mecanismo
para mitigagé@o do risco em carteiras de investimento compostas por acdes e titulos publicos. Assim, sugere-se que
novas pesquisas sejam realizadas com o intuito de verificar se a inser¢do de contratos futuros, seguindo a
metodologia do ICB, sera eficaz.

Outra relagdo de destaque é que tanto o indice IMA quanto o IBOVESPA apresentaram mudangas no
comportamento dos desvios padrdo condicionais em meados de 2008 e 2009 devido a crise econdmica do periodo
e, no ICB, essa relagdo ndo foi constatada. Dessa forma, durante a forte turbuléncia dos mercados financeiros, o
comportamento dos contratos futuros de commaodities foi mais “estavel” que o mercado de renda fixa e acionario.

A respeito da expectativa que se criou em torno da criagdo do ICB, a pesquisa realizada, ndo permite afirmar que o
indice pode contribuir para mitigagdo de riscos em carteiras de investimento. O investimento direto em contratos
futuros de commodities, entretanto, a partir de sua metodologia, apresentou um risco menor que o mercado
acionario e ndo acusou um retorno negativo para os investidores. Assim, estudos posteriores serdo necessarios
para explorar as razbes de as taxas de retornos do Ibovespa e ICB serem discrepantes, principalmente em
momentos de forte turbuléncia dos mercados e buscar razdes que expliquem o aparente comportamento “estavel”
do indice de commodities no periodo da crise financeira.

Outra indicagéo relevante para a realizagéo de pesquisas futuras € a necessidade de aprofundar a analise acerca
da utilizagdo do ICB em carteiras de investimento, com intuito de mitigacdo do risco. Isto &, conforme mencionado
anteriormente, essa pesquisa ndo buscou formar carteiras de investimento contendo contratos futuros de
commodities. Os estudos mencionados nessa pesquisa, entretanto, afirmam que derivativos de commodities séo
utilizados para mitigar riscos em portfélios. O fomento dos negécios que envolvem commodities é fundamental para
um pais com forte vocagdo agropecuaria como o Brasil. O fortalecimento de um indice de commodities contribuira
para 0 acesso do pequeno e grande investidor a este mercado e favorecera o financiamento dos produtores da
propria commodity, objeto do instrumento financeiro, ou seja, contribuira para o crescimento do agronegdcio
nacional.
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