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RESUMO

Assim como na administracdo de ativos se procura mecanismos para melhorar a eficiéncia da
relacdo risco retorno dos investimentos, este trabalho trouxe da Teoria de Carteiras a base
para analisar melhores alternativas de rentabilidade na comercializacdo de arroz. A ideia foi
considerar diferentes meses de comercializacdo como diferentes ativos e, a partir dos 12
ativos (meses) que compreenderam o periodo de uma safra a outra, foi construida a fronteira
de eficiéncia de carteiras, conforme proposto por Markowitz (1952). Além disso, o trabalho
utilizou os modelos CAPM e de Elton e Gruber (1978) para testar 0s mesmos ativos como
expostos acima. Os resultados confirmam os ganhos que a diversificacdo pode trazer em
termos de risco e retorno. No caso do modelo de Markowitz (1952), os meses de marco e
novembro foram os mais presentes na carteira de eficiéncia, sendo que quanto mais propenso
ao risco for o produtor maior devera ser a proporc¢ao de comercializagdo no més de novembro.

Palavras-chave: arroz, comercializacdo, teoria de carteiras, modelo de Markowitz, CAPM,
Elton e Gruber.



ABSTRACT

This work uses the portfolio theory to analyze the strategies of commercialization of rice in
terms of risk and return, considering different periods of commercialization as different
assets. Initially, this study builds an efficient frontier of portfolios as proposed by Markowitz
(1952). Moreover, it uses the CAPM model as well as Elton’s & Gruber’s model (1978) to
test those strategies mentioned previously. The results confirm the gains that diversification
can bring in terms of risk and return. Specifically in the case of the Markowitz model (1952),
March and November were the two periods more relevant for the portfolios belonging to the
efficient frontier.

Keywords: rice, trading, Portfolio Theory, Markowitz model, CAPM, Elton and Gruber.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Area plantada de arroz no RS — safras de 1995 @ 2010..........ccccvvvververneereennnnnn. 19
Figura 2 — Producéo de arroz no RS — safras de 1995 @ 2010..........ccoceverenenineniniecieeenes 20
Figura 3 — Regides produtoras de arrozZ N0 RS.........cooviieiieii i 20
Figura 4 — Produtividade de arroz no mundo, Brasil, RS, Argentina e Uruguai................... 21
Figura 5 — Dez paises com maiores produtividades de arroz na safra 2009/2010................ 22
Figura 6 — Cadeia agroindustrial do arroz N0 RS...........cooieiiiiiiiinineeee s 23
Figura 7 — NIVeIS de COMEIAGAD. ........eiiiiiiiieese e 28
Figura 8 — Curvas de preferéncias do iNVEStIdOr............cceiveieeie i 29
Figura 9 — Curvas de diferentes COrrelagles.........o.vuveiieiierieiiiesecie e 35
Figura 10 — Fronteira eficiente de MarkOWItZ...........ccoooeiiiiiiiiiiiieee e 37
Figura 11 — Volatilidade dos DELas ..........cccoviiiiiiiiieeee e 40
FIgura 12 — Reta da SIML.........ocoooiiie ettt 41
Figura 13 — Indice de AtratiVIdage. .............coeevieieeeeeeeeee e, 44
Figura 14 — Etapas do trabalno..........cccooiiiiiiiiiiee e 46
Figura 15 — Determinagao da taxa de retOrNO.........covrieieiieie e 47
Figura 16 — Precos médios de 1995 a 2010 para a saca de 50kg de arroz ...........c.cccceveneee. 51
Figura 17 — Fronteira eficiente das carteiras otimizadas............c.ccceevvevveveiiieiieie e 52
Figura 18 — Composicdo da carteira de minima Variancia...........cc.coceovrereneieeneneeieeeseenns 53
Figura 19 — Distribuicdo da comercializa¢do a partir da minima variancia............c.ccce.c..... 56
Figura 20 — Simulacdo da maximizacg&o da utilidade do produtor.............cccccevveiiiiinnnnnnne 59
Figura 21 — Reta da SML para 0s ativos da carteira a Vista...........ccccceevveveevieiecse e, 61
Figura 22 — Taxas de retorno requerida pelo CAPM..........ccccovviiie i 61

Figura 23 — Carteira 6tima pelo método de EIton e Gruber............cccccovvvneviviiiicncinennn 63



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Composicao das carteiras OtimiZadas...........ccevvereeeeiiesieeie e e 54
Quadro 2 — Retorno e risco da comercializagao real............c.coovviiiiieieneienceeeees 57
Quadro 3 — Maximizagao da UtIlIdade............ccoeiiiiiiii e 59
Quadro 4 — Betas dos 12 ativos da Carteira @ VISta..........cccceeevveeieeiireevie e e s e sree e 60

Quadro 5 — 1A e ponto de corte da carteira Otima...........cceceiveeieeriiiie s 62



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Dez maiores paises produtores de arroz em 2009...........ccccevvevvriieiieereciveeseennns

Tabela 2 — Retorno e risco médio dos ativos



LISTA DE SIGLAS

ACA — Asociacion de Cultivadores de Arroz del Uruguay
ACPA — Asociacion Correntina de Plantadores de Arroz
AGF — Aquisicdes do Governo Federal

CAPM - Capital Asset Price Model

CDI — Certificado de deposito interbancario

CESA — Companhia Estadual de Silos e Armazéns
CONAB - Companhia Nacional de Abastecimento

CPR — Cédula do Produto Rural

EGF — Empréstimos do Governo Federal

FGV - Fundagdo Getulio Vargas

IA — Indice de Atratividade

IGPD-I — indice Geral de Precos Disponibilidade Interna
IPEA — Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada

IRGA — Instituto Rio Grandense do Arroz

IRRI — International Rice Research Institute

IS — indice de Sharpe

IT — indice de Treynor

MERCOSUL — Mercado Comum do Sul

MINAGRI — Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca
SELIC — Sistema especial de Liquidacao e Custddia
SINDARROZ - Sindicato da Industria do Arroz no estado do RS
SML — Security Market Line

USDA — United States Department of Agriculture



SUMARIO

L INTRODUGAO. ...ttt es st s sttt sttt ne s st ene st s s 12
2 COMERCIALIZACAO. .......ooooeeeeeeeeeeeeeeee e eress s s 14
2.1 ProduGdo MUNdial 08 @ITOZ........cccevueiuiiiiiiiiiiisieie e 15
2.2 Producgéo de arroz N0 MERCOSUL.......ccoiiiiiiiiiisieieie s 16
2.3 Produg&o de arroz N0 Brasil..........cccoiiiiiiiiiii e 17
2.4 Producéo de arroz N0 Rio Grande do Sul...........ccceiiiiiiiiiiiiieeee e 19
2.5 Cadeia produtiva de arroZ N0 RS.........ooiiiiiiiieeeese e 23
3 TEORIA RISCO E RETORNO......ooiiiiii ettt 25
3.1 CONCEILO UE FELOMO. ... .eveiiiieiiietiete ettt bbbttt bbb e s 25
K I @0 (00 | (o 0 (30 4 1S T TSRS 26
3.3 Risco diversificavel e Ndo diVersifiCAVEL..........cccccoviiiieii i 27
3.4 Preferéncias do INVESTIAON..........cueiiieiierie et eas 28
3.4.1 Utilidade do INVESTIAO..........ceiieieiieieeie sttt nns 29
R T g W (e O T (=T - PSSR 30
3.5.1 Fundamentos da teoria de MarkOWItZ...........ccccoieiiiiniiene i 31
3.5.2 Fronteira eficiente de MarkOWILZ............ccccviiiiiieiiiene s 35
KO I 4410 [=] (o TN 0 Y o Y S SR 37
3.6.1 CritiCas 80 CAPM.......ci ittt sttt st te e e neeneens 42
3.70 Modelo de EION € GIUDEY...........oiiieiie e e e 43
4 METODOLOGIA. ...ttt sttt sttt ss e bt naene e 46
4.1 Levantamento dos dados ULIHIZAAOS............coueiiiiieniiiiec s 46
4.2 Construcdo da carteira comercializada & ViSta..........cccooereriiinininineee e 47
4.3 OtIMIZAGAOD TA CAMEITA. ... eueevieiieieite et bbbttt 48
B RESULTADOS. ...ttt sttt sttt aene b e st e 50
5.1 Fronteira BFICIENTE. ......ciiiiiece bbb 51
5.2 Analise com 0 MEtOd0 O CAPM.......coiiiiiiiieee e 60

5.3 Andlise com 0 MEtodo de EION € GIUDET.........oviee et 62



6 CONSIDERAGOES FINAIS.......oooiiiiieieieiee e 64

REFERENCIAS. ...t e ettt ettt et et et et et et et et et et et et et et ee et et et et et es et eteseeenans 66
APENDICE A — Matriz de Variancia dos FEtOINOS. ........oveveevereeereeeeeeeeereeeseeseesseesssersenens 72
APENDICE B — Matriz de correlagiio dos retornos.............ocvvvreereeeseieeseesesesseesseseseenen, 72

APENDICE C — Retorno médio das carteiras com venda & ViSta..........coeveeveveeveeevereeieneenn,s 73



12

1 INTRODUCAO

O estado do Rio Grande do Sul é o maior produtor brasileiro de arroz. A producao de
arroz gadcha contribuiu em 2009 com aproximadamente 63% da producdo
nacional. Alteracfes positivas ou negativas na atividade agricola estadual se refletem
imediatamente no contexto da safra brasileira. Desta forma, o setor possui uma grande
importancia ndo so para a estrutura agricola do estado, como também do pais.

As variagOes de quedas nos precos pagos aos produtores exigem constantes
movimentos por parte do setor em busca de solugdes para minimizar os efeitos de
perdas. Assim como em outras culturas, os precos do arroz também tém o seu periodo
sazonal. Nos Gltimos 15 anos os precos do arroz pago aos produtores vém numa escalada
declinante, chegando em 2010 a patamares inferiores aos registrados no periodo de 1995 a
1999, de acordo com IRGA (2010b).

Esta situacdo desfavoravel é enfrentada pelo produtor no momento da comercializacdo
do cereal. A comercializacdo é uma etapa chave dentro do processo de distribuicdo de
qualquer bem. Assim como para um empresario a rentabilidade é o fator decisério na
continuidade de uma empresa, para o0 produtor a sua rentabilidade também ir& determinar sua
permanéncia ou ndo em uma atividade agricola.

A atividade arrozeira tem uma importante representatividade no setor agricola do
estado do Rio Grande do Sul, pois corresponde ao segundo principal produto (em termos de
quantidade e valor da producdo esta atras da soja). A instabilidade nos precos do arroz pagos
ao produtor traz apreensdo ao setor. Ndo é viavel para um empreendimento quando um
retorno deixa de cobrir 0 seu custo de producéo.

Os precos do arroz sdo determinados pela relacdo de equilibrio entre oferta e demanda,
além de fatores, como, por exemplo, variagcdo na taxa cambial (principalmente importacéo dos
paises vizinhos Argentina e Uruguai) e estoque de passagem (quanto maior o estoque, menor
0 precgo pago ao produtor).

Devido ao aumento da oferta, no periodo de safra 0 arroz apresenta 0s precos mais
baixos pagos aos produtores. O produtor pode comercializar o seu arroz ndo sé nos meses de
safra, mas ao longo dos demais meses até o inicio da préxima colheita. Porém, ao escolher o
més de comercializacdo o produtor estard exposto a uma volatilidade dos valores pagos,
representando, assim, um risco a sua rentabilidade. Esta relagdo entre risco e rentabilidade €
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largamente utilizada em analises no mercado financeiro. A proposta desta dissertacdo foi
aplicar a teoria de risco e retorno para a comercializacdo de arroz.

Com o interesse de contribuir com o setor, este trabalho tem como objetivo geral
investigar a relagéo risco e retorno na comercializacdo de arroz para os produtores do estado
do Rio Grande do Sul, tendo como analise o periodo de 1995 a 2010, a fim de se indicar

estratégias de maior eficiéncia comercial através de proporc¢éo de ativos formando carteiras.

Como objetivos especificos propdem-se:

a) Apresentar um panorama da producdo de arroz no mundo, no MERCOSUL, no

Brasil, no estado do Rio Grande do Sul e da cadeia de producéo;

b) Analisar e adaptar a teoria de otimizac¢do de carteiras para as questdes relativas a

comercializacdo de arroz;

c) ldentificar quais os melhores meses de comercializagdo, levando em conta o risco e

0 retorno de cada estratégia, considerando o periodo de analise de 1995 a 2010.

Para o desenvolvimento deste trabalho, o estudo esta compreendido em 6
capitulos. Além desta introducdo, o capitulo 2 expde o conceito de comercializacdo e um
panorama da producdo de arroz no mundo, no MERCOSUL, no Brasil e no RS. O capitulo 3
aborda o referencial tedrico utilizado no trabalho. No capitulo 4 € apresentada a metodologia
utilizada. Os resultados séo analisados no capitulo 5. Como ultima etapa, as consideracGes

finais séo abordadas no capitulo 6.
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2 COMERCIALIZACAO

Como o presente trabalho explorou risco e retorno na comercializagdo de arroz,
convém, primeiramente, abordar o conceito de comercializacdo agricola.

No conceito de Barros (2007), a comercializagdo compreende “o conjunto de
atividades realizadas por instituicbes que se acham empenhadas na transferéncia de bens e
servigos desde o ponto de produgéo inicial até que eles atinjam o consumidor final”.

O mercado tem papel fundamental no processo de comercializagdo, pois é nele onde
ocorrem as transferéncias das mercadorias, envolvendo produtores, distribuidores e
consumidores. Esta transferéncia pode ocorrer tanto a vista, no ato (cash market), quanto
numa entrega futura (operagao de mercado a termo).

Na definicdo de mercado, dada por Marques e Aguiar (1993, p. 18), trata-se de “uma
colecdo de firmas, cada uma delas ofertando produtos que tem algum grau de substituicdo
para os mesmos compradores potenciais”, onde a area de mercado, ou seja, o local onde
ocorrem as transferéncias de mercadorias, “seria definida como sendo aquela regido, sob
influéncia do prego do produto”.

Brum (1993) cita como etapas da comercializacdo: reunido e distribuicdo do
produto. A etapa da reunido € onde ocorre 0 armazenamento, o0 transporte, a classificacao,
etc., dos produtos primarios. A distribuicdo do produto compreende os mercados onde 0s
quais serdo oferecidos os produtos aos consumidores.

ApOs este breve conceito de comercializagdo, as proximas se¢des apresentam alguns
dados de comercializagdo de arroz no mundo, no MERCOSUL, no Brasil e no Rio Grande do
Sul.
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2.1 PRODUCAO MUNDIAL DE ARROZ

O Departamento de Agricultura dos Estados Unidos — USDA (2010) estimou para o
ano de 2010 uma produgdo mundial de arroz de 680,6 milhdes de toneladas, um crescimento
de 3,1% em relacdo ao ano de 2009. Grande parte da producdo deste cereal estd concentrada
na Asia, em torno de 85% do total. A tabela 1 demonstra a produc&o para a safra de 2010 dos
dez maiores produtores. Entre os principais produtores de arroz, o maior crescimento
acumulado da producdo nos ultimos 15 anos foi obtido por Bangladesh, 63,4%. O Japdo que
no ano de 1995 possuia uma producdo de arroz maior que a brasileira, no acumulado dos
ultimos 15 anos teve uma queda na producdo de 19,2%.

Na estimativa do USDA (2010) o consumo mundial de arroz em 2010 sera de
aproximadamente 452,1 milhGes de toneladas, 3,9% maior comparado ao ano de 2009. China
e India além de maiores produtores também s&o os maiores consumidores, juntas representam
50% do total produzido e consumido. Nos Gltimos 15 anos as Filipinas obtiveram a maior taxa
de crescimento acumulada no consumo, 62,5%. O Japdo, assim como na producao, teve queda

no consumo acumulado em 8,7%.

Tabela 1 — Dez maiores paises produtores de arroz em 2010.

Producéo Consumo
[0) i 0) 1
Pais (milhdes de toneladas) /o dfggﬁsg(;%ento (milhdes de toneladas) Algt:sscilzrgclegto
China 194,3 6,3 135,0 3,0
india 148,5 33,6 98,0 29,2
Indonésia 58,9 14,8 38,2 13,2
Bangladesh 48,5 63,4 32,7 59,3
Vietna 39,6 40 19,5 31,9
Tailandia 30,9 36,8 9,9 16,1
Mianmar 19,0 13,5 10,1 13,7
Filipinas 17,1 46,6 13,7 62,5
Brasil 12,4 32,5 8,6 11,4
Japao 10,8 -19,2 8,1 -8,7
Mundo 680,6 22,5 4521 21,4

Fonte: USDA (2010). Nota: dados para 2010 sdo estimativas.

Além da producdo e consumo, a Asia também possui concentracdo no processo de
exportacdo de arroz. De acordo com Mohanty (2009), a comercializacdo internacional do

cereal varia de 5% a 7% da producdo mundial, algo muito pequeno quando comparado a
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outras culturas, como, por exemplo, a soja e o trigo, 0s quais, respectivamente, tém taxas de
30% e 20% da producéo sendo comercializados entre paises.

Conforme o USDA (2010), os cinco maiores exportadores de 2009 concentraram 80%
das exportacdes de arroz. A Tailandia é a maior exportadora de arroz, comercializando no ano
de 2009 9,5 milhdes de toneladas. Do total de exportacdo de arroz em 2009 a Tailandia foi
responsavel por 32%, o Vietnd por 19%, os Estados Unidos e o Paquistdo por 11%, a india
por 7% e 0s 20% restante por outros paises.

Quanto as importacGes, no ano de 2009 os dez maiores paises importadores de arroz
demandaram 30% do total de arroz comercializado no mundo, sendo Filipinas, Ird, Nigéria,
Arabia Saudita e Iraque 0s cinco maiores importadores.

Para Mohanty (2009), uma maneira de reverter a concentracdo da comercializacdo
externa do produto, seria através de uma expansdo da producdo para outros paises, onde,
estes, poderiam contribuir exportando maiores quantidades de arroz através do aumento de

suas areas plantadas e o aumento de suas produtividades.

2.2 PRODUCAO DE ARROZ NO MERCOSUL

O Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) foi criado em 26 de mar¢o de 1991 sendo
constituido por quatro paises: Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai. Destes quatro paises, 0
maior produtor de arroz é o Brasil, que serd explorado separadamente na proxima se¢do. Com
referéncia aos demais paises citados (Argentina, Paraguai e Uruguai), eles totalizaram, na
safra de 2008/2009, 2,6 milhdes de toneladas de arroz. Destes paises, 0 maior produtor é o
Uruguai, seguido da Argentina e do Paraguai, sendo que este ultimo tem uma pequena
producdo de arroz.

A producdo de arroz uruguaia na safra de 2008/2009 foi de 1,3 milhGes de
toneladas. O pais contou ainda com uma area plantada de 167 mil hectares e com uma das
maiores produtividades do mundo, 8,0 mil kg/ha. Suas principais regides produtoras sdo 0s
departamentos de Treinta y Tres, Cerro Largo e Rocha (juntas participam em 70% da
producdo). Aproximadamente 55% da producdo de arroz uruguaia é exportada, tendo o Brasil
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como o principal destino. Na safra de 2007/2008, 22,7% de sua exportacdo foi destinada ao
Brasil, conforme dados da Associacdo de Cultivadores de Arroz — ACA (2010).

A Argentina possui alguns indicadores da producdo de arroz semelhantes aos
registrados no Uruguai. Na safra de 2008/2009 sua area plantada totalizou 193,8 mil hectares,
fornecendo uma producdo de 1,3 milhGes de toneladas e uma produtividade média de 7,95 mil
kg/ha. As provincias de Corrientes e Entre Rios sdo as maiores produtoras (juntas totalizaram
82% da producdo na safra citada), de acordo com o Ministério da Agricultura, Gado e Pesca
da Argentina — MINAGRI (2010). Assim como o Uruguai, grande parte da producdo
argentina exportada tem como destino o Brasil. Segundo a Associacdo Correntina de
Plantadores de Arroz — ACPA (2010), no ano de 2009 a Argentina destinou ao Brasil 41% do

total de sua exportacdo de arroz.

2.3 PRODUCAO DE ARROZ NO BRASIL

Para a safra de 2009/2010 estimativas da CONAB (2010a) indicam uma producéo de
11,4 milhGes de toneladas, com um total de area plantada de 2,7 milhdes de hectares. Estes
dados apontam quedas em comparacdo com a safra de 2008/2009 de 10% e 5%, para
producdo e area cultivada, respectivamente. Esta queda foi influenciada, em grande parte, por
alteracOes climaticas negativas que atingiram o Rio Grande do Sul, maior produtor. Chuvas
em excesso causaram atraso na semeadura ou destruicao de areas ja plantadas.

Embora o pais possua uma grande area plantada de arroz, sua produtividade ndo é
alta. Em 2009 a produtividade brasileira de arroz foi levemente superior a média mundial
(4,31 mil kg/ha Brasil versus 4,24 mil kg/ha mundo). As maiores produtividades de arroz no
ano de 2009 foram registradas no Egito (10,4 mil kg/ha), na Australia (8,7 mil kg/ha) e no
Uruguai (8,0 mil kg/ha). Conforme a CONAB (2010a), a estimativa da produtividade de arroz
para a safra de 2009/2010 foi a seguinte: regido sul (6,42 mil kg/ha), regido centro-oeste (2,97
mil kg/ha), regido sudeste (2,65 mil kg/ha), regido norte (2,49 mil kg/ha) e regido nordeste
(1,54 mil kg/ha). Os trés maiores estados em produtividade para esta mesma safra foram:
Santa Catarina (7,20 mil kg/ha), Rio Grande do Sul (6,40 mil kg/ha) e Mato Grosso do Sul
(5,49 mil kg/ha).
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Embora a produtividade de arroz no Brasil ndo seja alta, deve-se destacar que de 1999
a 2009 o Brasil teve um dos maiores crescimentos acumulados de produtividade no mundo,
40,88%. indice influenciado, principalmente, por aumentos das taxas no RS, SC e
MS. Salienta-se ainda que a produtividade de arroz no Brasil é maior que as registradas em
outras importantes culturas no pais, como, por exemplo, feijdo (1,40 mil kg/ha), milho (3,59
mil kg/ha) e soja (2,63 mil kg/ha),

Quanto ao total produzido, das 11,4 milhdes de toneladas estimadas para a safra de
2009/2010 no Brasil, 72% foi cultivada na regido sul, com destaque para o RS, maior
produtor nacional de arroz, cuja participacdo foi de 61% no total brasileiro.

Outro fator a ser destacado é a exportacdo de arroz no Brasil. Na safra de 2008/2009
houve um aumento de 13,23% quando comparado com a safra de 2007/2008. Se a
comparagdo for com a safra de 2006/2007, o aumento deu um salto, foi de quase
200%. Conforme Silveira (2009), a criacdo de Programas para o setor, 0s quais objetivaram
aumentar a produtividade, a qualidade e a ampliacdo de mercados foram importantes para o
aumento da exportacdo nos Ultimos anos. Deve-se destacar que o perfil do arroz exportado
também vem tendo alteracdo. No periodo de 2007/2008 89% do arroz exportado foi quebrado.
Esta classificacdo se alterou. Na safra de 2008/2009, 61% da exportacdo foi composta por
arroz beneficiado, de acordo com IRGA (2010b).

O aumento da exportacdo de arroz brasileiro esta associado a dinamica da producéo
galcha. Quando se explora o aumento das exportacdes, percebe-se que este crescimento é
devido a produgdo do RS, em torno de 90% do arroz exportado pelo Brasil é oriundo do
estado. Mapeando o destino do arroz, o principal mercado é o continente africano, pois, dos
dez maiores importadores de arroz brasileiro, sete eram africanos: Benin, Senegal, Gambia,
Nigéria, Guiné, Mauritania e Africa do Sul, que compraram 54% do total exportado pelo
Brasil.

Embora se verifigue aumento nas exportacdes de arroz do Brasil, ainda assim, a
guantidade exportada € pequena se comparada com paises vizinhos, como a Argentina e 0
Uruguai. No ano de 2008 a Argentina exportou 42% de sua producdo. O Uruguai teve uma
exportacao de 55% do total produzido. O Brasil no mesmo ano exportou 6% de sua producéo,
estando bem abaixo destes paises vizinhos. No periodo de 1995 a 2010 a balanca comercial de
arroz no Brasil se mostrou desfavoravel. Com excecdo da safra de 2008, os demais anos

apresentaram quantidades de arroz importado maiores que as quantidades exportadas. Para o
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ano de 2010 a CONAB (2010a) estimou uma exportacdo de 350 mil toneladas e uma

importacdo de 1 milhdo de toneladas.

2.4 PRODUCAO DE ARROZ NO RS

Conforme mencionado, dentro da producéo brasileira de arroz, o Rio Grande do Sul
possui um papel de destaque entre os demais estados da Federacdo. O estado é o principal
produtor nacional, responsavel por aproximadamente 63% do total de arroz produzido no
pais.

Na safra de 2008/2009, a area plantada de arroz no RS foi de 1.105.728 hectares
(figura 1), representando cerca de 40% do total de &rea plantada no Brasil. Estimativas da
CONAB (2010a) indicam queda em torno de 3% da area plantada cultivada para a colheita de
2010. Mesmo com esta queda prevista, a area cultivada de arroz no RS, no periodo analisado,
ndo teve fortes oscilagdes negativas. A area plantada de arroz no RS em 2009 foi a maior ja
registrada, uma superficie préxima da area plantada nos Estados Unidos, que para 0 mesmo

ano foi de 1,2 milhGes de hectares.
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Figura 1 - Area plantada de arroz no RS - safras 1995 a 2010 (em hectares)
Fonte: IRGA (2010b)
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O mesmo motivo da queda da area plantada devera também afetar a producéao de arroz
no RS em 2010. Devido ao excesso de chuvas, a producao devera recuar em torno 12%,
comparado a 2009. A quebra da safra de 2010 ir& interromper a ascendéncia da producao
(figura 2).
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Figura 2 - Producéo de arroz no RS - safras de 1995 a 2010, em kg
Fonte: IRGA (2010b).

No ano de 2009 o aumento da producédo foi favorecido pelo clima propicio, além de
avancos da produtividade e area plantada, sendo que esta Ultima, tornou-se mais atraente aos
produtores devido aos melhores pregos praticados em 2008. Embora se projete queda na safra
de 2010, o ano de 2009 obteve a maior producao, 8,05 milhdes de toneladas, praticamente o
dobro do que se produzia no ano de 1995. A figura 3 mostra como estéo divididas as regides
produtoras de arroz no RS.

.Regido Fronteira Oeste
.Regido Campanha
.Regido Depressido Central
. Regido Planicie Costetra

Intema a Lagoa dos Patos
5. Regido Planicie Costeira

Extema a Lagoa dos Patos

6. Regido Zona Sul

[

4

Figura 3 - Regies produtoras de arroz no RS
Fonte: IRGA (2010a).
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A regido Fronteira Oeste é a maior produtora de arroz no RS. Na safra de 2008/2009,
ela teve uma participacdo de 31%. Esta maior participacdo deve-se ao fato da regido possuir o
maior nimero de hectares plantados (316.289) e a maior produtividade. Na divisdo por
municipios, o maior produtor também faz parte desta regido, Uruguaiana, que participou com
8,16% da safra. Com referéncia ao nimero de lavouras utilizadas para a producéo de arroz, de
acordo com o IRGA (2006), o maior numero encontrava-se na regido da Depressdo Central,
38%, sendo constatada a existéncia de 9.032 lavouras. O ranking das maiores regides
produtoras de arroz no RS na safra de 2009/2010 foi: regido Fronteira Oeste, regido Sul,
regido Campanha, regido Planicie Externa & Lagoa dos Patos, regido Planicie Interna & Lagoa
dos Patos e regido Depressao Central.

A produtividade do arroz gatcho é uma das maiores do pais. Na safra de 2008/2009 o
RS possuia a maior média de produtividade de arroz no Brasil (7,28 mil kg/ha), tendo a regido
Fronteira Oeste apresentada a maior média no estado, 7,82 mil kg/ha. Assim como a producédo
e a area cultivada foram prejudicadas pelo clima em 2010, 0 mesmo ocorrerd com a
produtividade, devendo apresentar queda de aproximadamente 10%, conforme
CONAB (2010).

Em 1999 a produtividade de arroz do RS era a mesma registrada na Argentina (5,7 mil
kg/ha). No ano de 2009 a produtividade galcha possuia média superior as taxas argentina,
mundial, e brasileira, porém, ainda, inferior a taxa uruguaia. Observando a figura 4 percebe-se

em alguns anos uma sincronia semelhante nas oscilagdes das taxas galcha, argentina e

uruguaia.
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Figura 4 - Produtividade de arroz no mundo_ Brasil, RS, Argentina e Urnguai -
safras 1995/96 a 2009/10 - em mil kg'ha
Fonte:IRGA (2010b) e USDA (2010).
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Eventualmente, alguns fatores podem ter o mesmo impacto nas trés regides, como, por
exemplo, perdas referentes ao clima, dado a aproximacéao geografica existente entre 0 RS e 0s
outros dois paises.

Sendo 0 RS um dos estados com a com maior produtividade de arroz no pais, €
importante que o estado também se torne cada vez mais competitivo na taxa de produtividade
mundial. Avaliando-se a taxa de crescimento acumulada da produtividade de arroz no RS nos
ultimos dez anos, a evolugdo demonstra uma superioridade da taxa gadcha quando feito um
comparativo com as taxas acumuladas dos cinco maiores paises produtores de arroz. A
producdo de arroz no RS acumulou um percentual de crescimento da produtividade de
28,92% (figura 5).

12,0 -

10.0 4 80 79 75 74 44 o4 -

g0 - = LT 70 gy 64
60 -

40 -

20 1

D:D T T T T T T T T T T ]

Figura 5 - Dez paises com maiores produtividades de arroz na safra 2009/2010
Fonte: USDA(2010). CONAE (2010a).

O aumento da produtividade do arroz no RS se deve a implantacdo de melhores
praticas no cultivo. Estas praticas, fomentadas pelo Instituto Rio Grandense do Arroz (IRGA),
compreendem a utilizag@o de algumas cultivares, melhores manejos e tecnologias, programas

de pesquisa e extensdo rural, entre outras.
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2.5 CADEIA PRODUTIVA DO ARROZ NO RS

Batalha (1997, p. 26) cita, entre algumas defini¢des, a de que “cadeia de producdo ¢
também um conjunto de relagdes comerciais e financeiras que estabelecem, entre todos os
estados de transformacdo, um fluxo de troca, situado de montante a jusante, entre
fornecedores e clientes”. Na exposicao de Miranda et al. (2007, p. 8), cadeia agroindustrial é
definida como “uma seqiiéncia de operagdes interdependentes que t€ém por objetivo produzir,
modificar e distribuir um produto”. A autora identifica a cadeia agroindustrial do arroz no RS
como um conjunto de operagdes envolvendo a producdo, a secagem, a armazenagem, a
distribuicdo, a exportacdo e importacdo, além de outros servicos, como, por exemplo, de

crédito, transporte ou informacdo. Dessa forma, tem-se a seguinte representacao:

| Produtor |

|

Cometor |- . Cuoptnli:|
(zecoverde) —— '1
T Arcra
TP |

¥

Fepresentante
(benaficiada)

Importagio

"'n- arejo |1

Figura 6 - Cadeia agroindustrial do arroz no ES
Fonte: Miranda (2007, p. 10).

Segundo Miranda (2007, p 12), apos a colheita, o arroz pode percorrer 0s seguintes
passos: cooperativa, armazenadora/secadora ou industria. Assim, o arroz fica armazenado em
qualquer um dos destinos citados a espera da comercializagio com qualquer

empresa. Conforme a autora, quando o produto fica armazenado em alguma industria
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“dificilmente um produtor retira o arroz de uma industria para vender a outra, pois estaria
sujeito a cobranca de custos de armazenagem, e, quando o caso, secagem”.

Referente ao primeiro integrante da cadeia, o produtor, no Censo do IRGA de 2006, o
RS contava com 11.960 produtores de arroz. 56,8% do total possuiam experiéncia em mais de
20 anos de cultivo de arroz. O Censo também constatou que 60,3% da terra utilizada pelos
produtores gatchos eram de forma arrendada e 75,8% dos produtores informaram financiarem
suas producdes através de recursos de terceiros, onde a principal fonte de financiamento era o
Banco de Brasil, 35,4%, seguido das cooperativas 18,1%, conforme IRGA (2006).

Aspecto seguinte a colheita é o processo de armazenagem, podendo ser prépria ou
terceirizada. Quanto a secagem do grdo, 53,8% dos produtores informaram que utilizavam de
secagem prépria. Miranda (2007) informa que para a venda do cereal, a transacdo pode se dar
de uma forma direta do produtor com a inddstria ou por meio de corretores. Com referéncia as
indUstrias de beneficiamento de arroz, de acordo com o SINDARROZ (2010), das 50 maiores
empresas no RS, dez delas sdo responsaveis por 51,10% do total de arroz beneficiado no
estado.

Salienta-se ainda a importancia das cooperativas na cadeia produtiva. Como bem
lembra Miranda (2007), as cooperativas participam na comercializacdo de arroz ndo so
atuando através de armazenagem, secagem, beneficiamento e distribuicdo do produto, mas

também dando suporte ao crédito, compra dos insumos, entre outros servicos.
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3 TEORIA RISCO E RETORNO

Os investidores tomam as suas decisdes analisando dois fatores: o retorno almejado e
o risco envolvido. A concretizacao, tanto do retorno quanto do risco esperado, estd inserida
num ambiente de incerteza. Fatores diversos podem influenciar na relacdo risco e
retorno. Neste ambiente, cada investidor toma a sua decisdo de maneira que melhor atenda a
sua expectativa e a sua satisfacdo. No presente capitulo serdo definidos os conceitos de risco e
retorno, bem como as suas mensuracoes. Estas definicGes serdo Uteis para compreender, em

capitulos posteriores, como os investidores se utilizam delas para tomarem as suas decisdes.

3.1 CONCEITO DE RETORNO

Conforme Gitman (2008), o conceito de retorno de um investimento esta associado a
ganhos ou a perdas num dado periodo. A taxa de retorno de um investimento pode ser obtida

através da seguinte expressao:

k= CttPi-Pyy (D
' Pry
Sendo:
k= taxa de retorno no periodo t;
C.= fluxo com o investimento no ativo no periodo t-1 a t;
Pi1 = valor do ativo na data t-1;

P; = valor do ativo na data t.

O retorno esperado depende da concretizacdo ou ndo de um evento. Logo, existe
uma distribuicdo de probabilidades. Para contemplar esta probabilidade, o retorno esperado de
um ativo, ou também chamado de retorno médio, pode ser calculado da seguinte forma
(GITMAN, 2008):
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k= 3k« Pr; @

Sendo:
k; = valor do retorno na ocorréncia j;
Pr; = probabilidade da ocorréncia j;

n = de ocorréncias consideradas.

3.2 CONCEITO DE RISCO

De acordo com Securato (1996), existe uma dificuldade em se conceituar o risco, uma
vez que, em termos de preferéncias, algo possa ser aceitavel para um, mas para outro ndo. De
uma forma geral, na literatura, o risco’ estd associado a uma probabilidade, a um
acontecimento negativo. Isto pode ser verificado na seguinte definicdo dada por Tosta de Sa
(1999, p.27): “A nocdo de risco esta sempre associada a possibilidade de perda de alguma
coisa. Quanto mais valiosa a coisa e quanto maior a probabilidade de perda, maior o risco”.

Para o célculo do risco utilizam-se algumas medidas estatisticas de dispersdo, como a
variancia e o desvio-padrdo. A variancia mede a dispersao, ou seja, a distancia em relagdo a
uma média. A formula para o célculo da variancia (expressdo 3) indica que a soma da
variacdo de cada desvio médio foi elevada ao quadrado e obtida a média de todos estes

quadrados.

i (g B+ Eop et =k XTa(n— k) 3)
by

Como o calculo do risco envolve um evento probabilistico, a possibilidade de uma

confirmacdo ou ndo do retorno esperado, multiplica-se a variancia pela probabilidade:

Var= G = X (k-F)2x Pr; @)

! Marins (2004) cita seis tipos de riscos: risco operacional, risco de crédito, risco de liquidez, risco legal, risco
soberano e risco de mercado.
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O resultado da variancia, em termos de interpretacdo, ndo serd na mesma unidade dos
dados originais, uma vez que a férmula contém o expoente “ao quadrado”. Para uniformizar a
medida, aplica-se o desvio-padrdo, que é representado pela raiz quadrada da variancia dos
retornos. Logo, o risco de um ativo pode ser determinado pelo desvio-padrdo de um valor
esperado do retorno (GITMAN, 2008):

Var= G=\/EIEF€f—ﬁE}3xPrJ (5)

Quanto maior é o desvio-padrédo, ou seja, a dispersao em relacdo a média, maior é o

risco do retorno esperado.
3.3 RISCO DIVERSIFICAVEL E RISCO NAO DIVERSIFICAVEL

Na literatura financeira, o risco total de um ativo é indicado como sendo a soma do
risco diversificavel (ndo sistematico, especifico) com o risco ndo diversificavel (sistematico,
de mercado). O risco sistematico ou conjuntural é aquele risco oriundo do sistema econémico,
politico ou social. A conjuntura destes sistemas pode influenciar no desempenho do ativo. Ja
0 risco ndo sistematico ou préprio é o risco que se restringe apenas ao ativo ou ao subsistema
do mesmo. Ele ndo atinge os outros ativos da carteira. O risco total de uma carteira pode ser
limitado através da diversificacdo, conforme Jorion (2003).

A diversificacdo possibilita que possiveis perdas sejam atenuadas. Uma carteira que
possua apenas um ativo, a variancia da carteira serd a mesma do ativo. Porém, a medida que
se diversifica a carteira, a variancia pode ser diluida pelos ativos que a compdem, conforme
Brigham (1999).

Para a reducdo da variancia de uma carteira deve-se estar atento aos ativos que esta se

incluindo. Gitman (2008, p. 194) lembra que “para reduzir o risco geral, ¢ melhor combinar
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com a carteira ou adicionar a ela ativos com correlacdo® negativa (ou baixa correlacio

positiva). A combinacdo de ativos com retornos negativamente correlacionados pode reduzir a

variabilidade geral dos ultimos”. Esta exposicéo é melhor compreendida na figura 7.

Comrelagao Correlacdo
negativa positiva
perfeita Nao-correlacionados perfeita

|
-1 0 +1
I I |
Sempre se Tendem a se Nenhinna Tendem a se Sempre se
movimentam  movimentar em tendéncia movimentar  movinentam juntos
em direces  diregGes opostas juntos
opostas

Figura 7 - Niveis de correlagio
Fonte: Berk (2008, p.333).

Quando a correlagdo dos ativos se aproxima de +1, mais correlacionados eles

estardo. Logo, se um ativo sofrer uma oscilacdo, estando os demais o acompanhando, maior

sera a variancia da carteira. Quanto mais perto de -1 for a correlacdo dos ativos, menos

correlacionados eles estardo, diminuindo a variabilidade da carteira. O nivel 0 indica que 0s

ativos nao estdo correlacionados.

3.4 PREFERENCIAS DO INVESTIDOR

Na secdo 3.5 serd abordada a Teoria de Carteiras. Como alguns pressupostos desta

teoria sdo influenciados pelas preferéncias dos investidores, convém, primeiramente, fazer

uma exposicao sobre a utilidade do investidor.

2 A correlagdo é uma medida estatistica utilizada para se verificar o grau de relacéo entre duas variaveis (no caso
de investimento, ativos). Para avaliar este relacionamento entre duas variaveis, se utiliza como parametro do

coeficiente de correlacdo os valores -1 e +1.
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3.4.1UTILIDADE DO INVESTIDOR

A teoria da escolha do consumidor descreve que 0s consumidores tomam suas
decisOes através de tradeoffs, de acordo com sua restricdo orcamentaria ou suas preferéncias
de consumo, procurando maximizar sua utilidade. Os investidores, da mesma forma,
escolherdo investimentos que lhes fornecam maiores retornos. Porém, enquanto na teoria do
consumidor as decisdes sdo tomadas em condicOes de certeza, os investidores fardo suas
escolhas em condicGes de incertezas, pois além do retorno esperado, também ha a existéncia
do risco, o qual influenciara em suas preferéncias.

As preferéncias dos investidores por niveis de retornos esperados podem estar
associados a trés possiveis comportamentos: aversdo, indiferenca ou propensdo ao risco

(figura 8 a, b e c).

Preferéncias avessas ao risco Preferéncias neutras ao rfisco Preferéncias inclinadas ao nsco
() () () Utw)
a UG b UEw) c
Riqueza () Figueza(w) Rigueza (w)

Figura & - Curvas de preferéncias do investidor
Fonte: Eaton {1999 p. 132).

O investidor avesso ao risco exigird um retorno maior a medida que aumenta o risco
(a), porém sua utilidade sera decrescente. O investidor neutro ¢ indiferente a variagdo do risco
(b), a utilidade marginal deste investidor é constante, aumentando na mesma propor¢do da
riqueza. O investidor propenso ao risco possui uma utilidade marginal crescente, quanto

maior sua disposicao em aceita-lo (c), Eaton (1999).
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De acordo com Tosta de S& (1999), assume-se por convencdo a funcdo utilidade
quadratica para representar o comportamento dos investidores. Silveira e Barros (2009), a

expde da seguinte maneira:
E(U) =1y~ oy by Q)

Onde:

E(U;) = utilidade esperada para o investidor;

]
Hp = retorno esperado 6timo da carteira;

j =
o, cn e )
P =variancia 6tima dos retornos da carteira;

Di = medida de aversao ao risco (quanto maior, mais avesso € o investidor).

De acordo com Tosta de Sa (1999), esta expressdo utilizada para a funcdo utilidade
deve-se a estudos desenvolvidos por Von Neumann (1953). Neste trabalho, os autores
quantificaram a utilidade dos investidores através de observacdes empiricas de seus
comportamentos.

Esta funcdo indica que quanto maior for a riqueza de um individuo, maior sera a sua
utilidade esperada, ou ainda, quanto maior for a variancia, menor sera a utilidade para o

investidor, conforme Varian (1992).
3.5 TEORIA DE CARTEIRAS

Ao desenvolver o trabalho Portfolio Selection, Markowitz (1952) criou a base da
Teoria de Carteiras utilizada atualmente. Ele explorou a variancia do retorno como elemento
chave para andlise do risco dos retornos, sendo o processo de diversificacdo de ativos
importante para a minimizacdo do risco. Neste capitulo apresentam-se os fundamentos da

teoria proposta por Harry Markowitz.
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3.5.1 FUNDAMENTOS DA TEORIA DE MARKOWITZ

Inicialmente, Markowitz ndo se interessava no mercado acionério. Ele ndo possuia
conhecimento sobre o assunto. Seus estudos se davam no campo da programacao linear. O
envolvimento de Markowitz com o0 mercado de a¢BGes nasce a partir de uma conversa com um
corretor de imdveis que lhe pediu que aplicasse modelos de programacéo linear em situacdes
enfrentadas por investidores acionarios. Ao ler a obra “A teoria do valor dos investimentos”, a
fim de compreender o mercado de acdes, Markowitz ficou “impressionado® com a nogéo de
que vocé deveria se interessar pelo risco, além do retorno” (BERNSTEIN, 1997, p. 250).

Salienta-se que esta analise do risco, a qual ganha mais atencdo em décadas
posteriores, ndo era vista da mesma forma no inicio de 1950, época em que Markowitz
comega a desenvolver seus estudos. Seus trabalhos sobre o tema lhe tornaram mais conhecido,
chegando a ser em 1990 agraciado com o Prémio Nobel de Ciéncia Econdmica. Ao publicar
Portfolio Selection, Markowitz objetivava “usar a no¢do de risco para formar carteiras para
investidores que consideram o retorno esperado uma coisa desejavel e a variancia do retorno
uma coisa indesejavel” (BERNSTEIN 2000, p. 252).

Tosta de Sa (1999) indica as seguintes consideracdes como premissas do trabalho de

Markowitz:

a) A analise é efetuada considerando sempre as expectativas geradas para um periodo
adiante - um més, um semestre, um ano ou qualquer outro periodo definido

inicialmente;

b) Todos os investidores buscam maximizar a utilidade esperada para o periodo do
investimento e apresentam utilidade marginal decrescente conforme aumenta a

riqueza;

® Tal impressdo surgiu ao ler a primeira frase do livro o qual dizia que “nenhum comprador considera todos os
papéis igualmente atraentes por seus precos de mercado atuais [...] pelo contréario ele procura o melhor por
aquele prego”, Bernstein (1997, p. 250).



32

c) Todos os investidores elaboram suas projecdes de rentabilidade para os ativos a
partir da distribuicdo de probabilidades para as varias taxas de retorno que podem

ser alcancadas no periodo do investimento;

d) Os investidores associam risco a variabilidade das taxas de retorno dos ativos em
analise: quanto mais variaveis (volateis) essas taxas de retorno ao longo do tempo,

maior o risco do investimento;

e) Os investidores baseiam suas decisdes somente em termos do retorno esperado e

do risco do investimento;

f) Para qualquer nivel de risco, os investidores preferem maiores retornos a menores
retornos, ou ainda, para qualquer nivel de retorno esperado, os investidores

preferem menos riscos a mais riscos.

De acordo com a teoria de Markowitz (1952), a diminuigdo do risco vai depender da
correlacdo e da covariancia dos ativos incluidos no portfélio. Tosta de S& (1999, p. 58)
exemplifica da seguinte maneira: sendo os ativos A e B, quanto menor a covariancia do
retorno destes, menor o risco da carteira. Se 0s retornos apresentarem covariancia negativa, a
carteira possuird risco menor do que a média ponderada do risco de cada ativo, sendo,
portanto, a covariancia “o grande segredo da diversificagdo proposta por Markowitz”.

A covariancia, portanto, ird medir como 0s valores se movimentam, variam, em

relacdo ao retorno médio.

Para determinar a covariancia de dois ativos, aplica-se a seguinte formula:

Y (Ra—Ry) Rz-Rs) M
Oap = N

Sendo:
Oag = covariancia dos ativos A e B;

Ra = retorno do ativo A;
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Ra = retorno esperado (média ponderada dos retornos) do ativo A;

Rg = retorno do ativo B;

RE = retorno esperado (meédia ponderada dos retornos) do ativo B;

N = nimero de observacdes.

Na secdo 3.3, figuras 11 e 12, demonstraram-se que € importante também analisar
como o0s ativos se movimentam um em relacdo ao outro. Para isto, utiliza-se o calculo do

coeficiente de correlacao:

Y (Ra-Ry)Rs-Re)] =
Pab = [ =& ] (®)

\/ N (Ra-Ra) \/ N (Rs— Ra)
—‘_' x —d
N N

Sendo:

Ra = retorno do ativo A;

Ra = retorno esperado do ativo A;

Rg = retorno do ativo B;

Rs = retorno esperado do ativo B;
N = nUmero de observacdes;

pap = Coeficiente de correlagdo entre os retornos os ativos A e B.

Estes calculos da covariancia e da correlagdo serdo utilizados para determinar o risco
de uma carteira, conforme demonstracfes dadas por Tosta de Sa (1999).

Para o célculo do risco, primeiro, obtém-se o retorno esperado. Para uma carteira
composta de dois ativos o retorno esperado sera uma média ponderada de ambos, conforme a

expressao 9:
ERp) =X, x E(Ra) + X5 x E(Rg) ®)

Onde:

Xa € Xg = percentual do investimento nos ativos A e B.
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Determinado o retorno, o risco depende da movimentacdo dos retornos. Para isto, o

risco serd uma expressdo da soma da covariancia dos retornos dos dois ativos:
5 2 2 2 2
Op = XaOs + Xg 08 +2XaXg04B (10)

Sendo:

Gas. expressdo da covariancia entre os retornos dos dois ativos.

Uma carteira composta por mais de dois ativos, o retorno sera uma pondera¢do média

de cada retorno:

N
ERe) =XiER1) + X:ER2) + ... + XnERy) = E;FZ.EE@J (11)

i=1

Sendo:
E(Rp) = retorno esperado da carteira;
Xi = percentual da carteira investido no ativo i,

E(R;) = retorno esperado do ativo i.

De posse do retorno, o risco de uma carteira de n ativos é dado por:

N
r—

k=1

N
2= > XX, 0y parak# ] (12)

ot

j =
Sendo:
Xjkx = percentual de cada ativo na carteira;

ojk = covariancia entre o retorno dos ativos.

Apresentado os célculos de risco e do retorno, pode-se verificar graficamente na figura

9 como o risco de um retorno esta sendo influenciado por sua correlagéo.
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Figura 9 - Curvas de diferentes correlagdes
Fonte: Adaptado de Ross (2002, p. 217).

Considerando dois ativos, A e B, com possiveis diferentes correlagdes: -1, 0, 0,5 e +1,
para cada coeficiente de correlacdo ha uma curva. A medida que a curva se desloca de 1 até

1” menor ¢ a correlagdo, indicando uma inclinagdo mais a esquerda e um desvio-padrao (o)

menor.

3.5.2 FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

A teoria do portfolio visa & composi¢do de uma carteira 6tima, a fim de maximizar a
utilidade do investidor. Assaf Neto (2005) sintetiza como objetivos da teoria:

a) Selecionar a carteira que oferece o maior retorno possivel para um determinado
grau de risco; ou, de forma idéntica;

b) Selecionar a carteira que produza o menor risco possivel para um determinado nivel
de retorno esperado.
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Os objetivos a e b apresentam duas relacfes condicionais: a maximizacao do retorno
para um dado risco e a minimizacdo do risco para um dado retorno. Para se obter a carteira
6tima do investidor, Markowitz (1952) propds como solucdo a constru¢do de um algoritmo

que pode ser traduzido na seguinte restri¢do:

Minimizar a variancia do retorno da carteira:

M N
%= X061+ X36; + X303 + ot 2XpXa012 + DX Xs013 + o b= 022 D D X X, O3 (13)
=1 k=1
Sujeito a:
N
ERz) =XiER1) + XaER2) + .. + XuERw) =Re=>_ X ER) (14)
i=1
Ou
Maximizar o retorno esperado da carteira:
N
ERp) =XIERD +XERD) + . + XoER) =Re=) X ER)
i=1
Sujeito a:
N N
G%F Krt__ﬁ +K§53+K§!f3+ v T 2X XKooz + 22X Xaos LT = gt =E E Kj}(k O

Combinando carteiras que contemplem o menor risco para um dado retorno, 0s
investidores passardo a descartar as demais combinagdes. Numa demonstracdo gréfica, estas
carteiras escolhidas pelos investidores formardo a chamada fronteira eficiente de Markowitz.

Cada ponto dentro da area sombreada da figura 10 indica uma carteira de ativos com
seus respectivos riscos e retornos. Um investidor pode escolher qualquer combinagéo de risco
e retorno. Mas considerando sua racionalidade ele escolhera carteiras que estejam situadas
sobre o tragado. A direita da fronteira, as combinagBes de carteiras tém 0os mesmos retornos
das carteiras situadas no tragado, porém com riscos maiores, como, por exemplo, a carteira D
comparada a C. Do ponto B ao ponto A o risco € maior que acima do ponto B e com um
retorno menor. Logo, a carteira escolhida pelo investidor estard situada sobre a curva no
limite do ponto B ao F. Este intervalo compreende a chamada fronteira eficiente, pois

combina o melhor retorno para determinado risco.
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Figura 10 - Fronteira eficiente de Markowitz
Fonte: Haugen (1907 p. 93).

A combinacdo da carteira que estad sob a fronteira eficiente depende da preferéncia do
investidor. A curva de indiferenca (1) da figura acima mostra a utilidade para um investidor
avesso ouU mais propenso ao risco. Se o investidor € mais propenso ao risco ele pode escolher
a carteira situada no ponto E, que lhe fornece um maior retorno associado a um risco
maior. Aquele com maior aversio ao risco, pode optar pela carteira C. Um investidor que
procura atender a restricdo das equacdes 13 e 14, a carteira escolhida sera a situada sobre o

ponto de minima variancia.

3.6 O MODELO CAPM

Conforme a teoria de carteiras, quanto maior o risco, maior é o retorno esperado pelo
investidor. Foi abordado que o risco total é composto de risco diversificavel e risco ndo
diversificavel. O risco ndo diversificavel ndo pode ser eliminado completamente de uma
carteira, apenas minimizado. Analisando este risco ndo diversificavel é que se desenvolve a
teoria do CAPM (Capital Asset Pricing Model), criada por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
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Mossim (1966). Sanvicente (1996) cita como hip6teses* do modelo as seguintes

consideracdes:
a) Os ativos sdo perfeitamente divisiveis;

b) Ha um ativo sem risco e os investidores podem compra-lo e vendé-lo em qualquer

quantidade;

c) Nao ha custo de transacdo ou impostos, ou, alternadamente, eles sdo idénticos para

todos os individuos.

No modelo de Markowitz (1952), apresentado na se¢édo anterior, 0 risco era analisado
através da correlacdo dos retornos, o que gera grandes quantidades de covariancias. A fim de
se diminuir os célculos empregados, 0 CAPM utiliza um coeficiente de correlacdo linear ().
Este coeficiente sera comparado com um “ativo padrdo”, denominado de carteira de mercado
(Bm)°. Sendo assim, a correlagéo linear passa a ser examinada comparando-se o retorno de
cada ativo com o retorno deste “ativo padrdo”, conforme exposto por Securato (1996).

O coeficiente beta do CAPM ir& mensurar o risco ndo diversificavel. Trata-se de uma
medida de sensibilidade. Ele compara o grau em que o ativo se movimenta com o mercado. O
beta é determinado com base nos retornos histéricos de um ativo. O mercado, que servira

como comparagao aos ativos, possui como padréo By = 1,0.

O beta de um ativo (risco sistematico) é determinado pela seguinte expresséo:

_COVy gy (15)

VAR,,,

* Considerando tratar-se de um modelo de risco e retorno, também se aplicam ao CAPM as premissas da Teoria
do Portfolio, ja apresentadas.

® Segundo Securato (1996, p. 214), uma carteira de mercado “¢ uma combinagdo de todos os ativos com risco
existentes, em proporgdes correspondentes aos seus valores de mercado(...). Deve ser formada por todos os
ativos de risco da economia”. No caso do Brasil, o indice Bovespa ¢ utilizado como célculo dos retornos de uma
carteira de mercado.
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Onde:
COVuw representa a covariancia dos retornos da acao j e da carteira de mercado;

VARw representa a variancia da carteira de mercado.

Para uma carteira, o beta € uma ponderacdo média de cada ativo:

¥
Be= (W1 B1)+ (W2 B2)+ ... (Wnx fr) = Zlu;f x B (16)

Onde:
Pp = beta da carteira,
w; = proporgao da carteira aplicada em j;

p;= beta do ativo j.

Com base no valor igual a 1,0, utilizado como parametro de mercado, pode-se fazer a

seguinte interpretacdo para valores de um beta:

B > 1: O risco ndo diversificavel do ativo tem uma variagdo maior que o risco da

carteira de mercado;

B = 1: O ativo tem um risco ndo diversificavel igual ao risco do mercado. Esta acdo

estara flutuando com o mercado;

B < 1: O risco ndo diversificavel do ativo tem uma variagdo menor que o risco da
carteira de mercado;

B = 0: Indica uma acdo sem risco. A variacdo do mercado ndo afeta o ativo.

Uma demonstracéo gréfica de alguns valores para os betas é dada por Brigham (1999),
conforme figura 11. Sejam trés acGes: A, M e B (representando risco alto, médio e baixo,
respectivamente). Num primeiro ano a carteira de mercado (Ry) teve um retorno de 10%. As
trés acOes acompanharam o retorno, se cruzando no ponto X.

No ano seguinte a carteira de mercado teve um retorno de 20%. Com isto, a agéo A foi
ao retorno de 30%, M ao retorno de 20% e B foi ao retorno de 15%. No préximo ano,
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suponha que a carteira de mercado tenha uma queda de 10%. As trés acdes também
acompanharam a queda. Para acdo A houve uma queda de -30%, a acdo M recuou -10% e

acao B 0% Esta demonstracdo indica a seguinte compreensao:

B =0,5: a variacdo da acédo é a metade da volatilidade do mercado;
B = 1: a variacdo da acdo acompanha o mercado na mesma proporc¢ao;

B = 2: aacdo é duas vezes mais volatil que a variacdo do mercado.

Acio A
=20
Acio M
E=10
Acio B

20

Figura 11. Volatilidade dos betas
Fonte: Brgham (1992, p. 177)

No CAPM, o risco foi identificado pelo beta. Resta determinar o retorno esperado

pelos investidores. Brigham (1999) demonstra a solugdo como:

Ri=R, _:‘R_EF_RF}Bi (17)

Onde:

Rj = taxa de retorno esperada do ativo i;

Rr = taxa de retorno sem risco;

Rm = taxa de retorno de uma carteira de mercado;

(i = parametro, risco sistematico do ativo i.
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O termo (Rm — Rg) é também chamado de prémio de risco sobre o mercado (PRy). O
PRy indica um retorno adicional superior a taxa livre de risco (Rg) dado ao investidor como
uma compensagao por ter aceito um nivel médio de risco, Brigham (1999).

A expressdao 17 também é a equacdo do CAPM. Na forma grafica o modelo é
representado pela linha de mercado de titulos — SML (Security Market Line), exposto na

figura 12.

Taxa de retorno

exigida (%) Ri=K, + (R, — R, }Bi

Linha de Mercado de Titulos (SML)

R.tr *7 Prémio i Prémio
i pelo .
o nsco pelo nsco
Prémio 1 " "4,
R pelonsco | mercado

Taxa livre |
de nisco |

Figura 12 - Reta da SML
Fonte: Adaptado de Brigham (1992, p. 183).

Rr (taxa livre de risco) é o intercepto da SML. Indica um beta igual a zero, ou seja, 0
titulo ndo possui risco. Pm (beta de mercado) é o risco médio do mercado, que indica a taxa de
retorno esperada do mercado (Ry). Betas a direita de By indicam que o titulo possui um risco
ndo diversificavel maior que o risco do mercado. Betas a esquerda de By indicam que o titulo
possui um risco nédo diversificavel menor que o risco de mercado. Quanto maior o beta, maior
deveréa ser o prémio de risco exigido.

Identificado o beta, pode-se encontrar a taxa de retorno esperada no grafico. Sendo o
beta um indicador de risco, o investidor adapta a sua carteira de acordo com a sua preferéncia

analisando o beta do ativo. Para um investidor que deseja formar uma carteira com retornos



42

maiores, basta adicionar ativos com betas maiores. Para um investidor com aversao ao risco,

adicionam-se ativos com betas menores.

3.6.1 CRITICAS AO CAPM

O CAPM é de facil compreensdo, possibilita ao investidor selecionar carteiras de
acordo com suas escolhas de risco e retorno. Embora seja muito utilizado, o modelo é
contestado por alguns autores. Isto porque o CAPM é um modelo de risco retorno com
variaveis que representam valores pretéritos, assumindo que a variabilidade do futuro sera a

mesma. Fama e French (2004, 25-26), emitem a seguinte opini&o® ao CAPM:

A atratividade o CAPM se situa em sua l6gica poderosamente simples e em suas
previsBes intuitivamente agradaveis sobre como medir o risco e sobre a relacdo
retorno esperado e risco. Infelizmente, talvez por causa de sua simplicidade, os
registros empiricos do modelo sdo pobres — bastante pobres para invalidar a maneira
como é usado em suas aplicacOes praticas — um tour de force tedrico. Continuamos a
ensinar o CAPM como introducdo aos fundamentos da teoria das carteiras e da
precificacdo de ativos (...) mas também advertimos os alunos que, ndo obstante sua
simplicidade sedutora, os problemas empiricos do CAPM provavelmente invalidam
seu uso em aplicaces praticas.

Bernstein (2008, p. 185) classifica as declaracbes de Fama e French como
“funesta”. Para o autor, algumas dificuldades do modelo podem invalidar algumas aplicacdes,
mas de maneira geral, o modelo tem um poder “espantoso”, estando ‘“efetivamente vivo e
vigoroso como ferramenta eficaz de gestdo de portfolios, embora de maneira como nenhum
de seus criadores jamais teria previsto”.

Esta discussdo, em grande parte, deve-se ao coeficiente beta, uma vez que este se
utiliza de dados passados para seus calculos para projetar retornos futuros e o futuro envolve
expectativas. Bernstein (2008, p. 102) questiona: “como no mundo medir expectativas, o que
exige visdo prospectiva, em vez de visao retrospectiva?”. Esta relagdo, passado e futuro, é

vista com cautela pelo proprio Sharpe (2008, p. 103) ao afirmar:

® Conforme Gropelli ¢ Nikbakht (1998, p. 95) estudos empiricos destes autores “indicam que o indice de
mercado mostra pouca correlagcdo com os retornos esperados e, portanto, ndo pode servir como um denominador
comum para a determinacéo do beta”.
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N&o podemos reduzir a realidade a dogmas da fé. Estou ai ha tempo suficiente para
ver resultados empiricos que parecem de fato inquestionaveis se eshoroarem quando
se os aplicam a contexto ou épocas diferentes ou se adotam métodos estatisticos
diversos.

Assaf Neto (2005) salienta que estudos referentes ao modelo objetivam aperfeigcoa-lo e

ndo substitui-lo, dada a importancia e aceitacdo que ele possui.

3.7 MODELO DE ELTON E GRUBER

Este modelo foi desenvolvido pelos professores Edwin Elton e Martin Gruber para a
construcdo de uma carteira O0tima. De acordo com Tosta de S& (1999, p. 101-102) o
modelo “tem a vantagem de facilitar extraordinariamente os célculos necessarios & montagem
de carteiras 6timas e também o entendimento das razdes que levam uma a¢do a pertencer ou
ndo uma carteira”.

O método utiliza uma técnica mais simplificada. Possui como pardmetro o indice de
Atratividade de Treynor’. Sua finalidade é indicar que “os retornos esperados de cada acdo
estdo relacionados ndo entre si, mas sim com o retorno de um indice Unico representativo do
mercado como um todo”. O indice de atratividade do modelo é representado da seguinte

forma:

R; - R; (18)

Onde:

IA: indice de atratividade

Ri: taxas de retorno esperado do ativo i
Rr: taxa livre de risco

Bi: parametro, risco sistematico do ativo i.

" Indice que mensura o excesso de retorno em relagdo ao risco. “Este indice é o prémio de risco ganho por
unidade de risco assumido, em que o risco é medido em termos do beta, ou seja, o risco sistematico ou de
mercado, que ndo é passivel de diversificagdo”, conforme ANGRAD (2009, p. 15).



44

Etapa seguinte para a construcdo da carteira 6tima pelo método proposto por Elton e
Gruber (1978) é ordenar os ativos em ordem decrescente do (IA) para se delimitar o ponto de
corte, ou seja, 0s ativos que serdo excluidos, pois so irdo compor a carteira 6tima os ativos
que possuirem (IA) maiores que o valor maximo observado no ponto de corte. Para N ativos
sdo ordenados N valores de C;. Destes C;s havera um maximo que servira de limite,
representado por Cs na figura abaixo (13). Na ilustracdo o (IA) com valor inferior a Cs nao

sera considerado na composicao da carteira.

Valores de C
»
LA 1Ay lAg
™ !
) __..-i Ca
- _—
i
i Gy ™ Ponlo de corte C*
e .,
" {:I R
] "3 lhg
o P o |
i
Agdes na cartemra

Figura 13 - Indice de Atratividade
Fonte: Tosta de 5a (1999, p. 103).

Para a identificagdo do valor maximo dos C;-s primeiro calculam-se valores para cada
CiZ

4 o (19)

Onde:
Ci: ponto de corte do ativo i

Sw: variancia das taxas de retorno do mercado
Gé: variancia do risco diversificavel

Bi: coeficiente beta do ativo i

Ri: retorno esperado do ativo i

Re: retorno livre de risco.
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O préximo passo é calcular a proporcao de cada ativo na carteira. Primeiro determina-

se 0s valores para Z dos ativos, atraves da seguinte expressao:

Z = B_;[% -C ?:| (20)

o,

Posteriormente, o percentual (Z;) sera definido pela relacéo:

X, = -t (21)

Por fim, se pode identificar qual é o retorno, o beta e o risco da carteira 6tima. As

expressdes utilizadas sdo as seguintes:

ﬁp = X]El +X:E: +X_:-E3 + “'+X‘1Eq (22
Be=X1*Br1+Xo ¥Pa+Xs ¥ Bs+ ... +Xu* By (23)
o7 = Biro X 1o HXOreT + L X *o @9

Demonstrado o referencial tedrico utilizado no trabalho, o préximo capitulo descreve a

metodologia utilizada no estudo.
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As etapas metodoldgicas para a construgdo da carteira otimizada seguiram 0s

seguintes passos:

1

2

propostos

Defmicio dos objetives |

Revisdp de Literatura

L,

4

Levantamente dos dados
utilizados

Conztrugdo da carteira
comercializada & vista

(Otimizagio da carteira

6

Analize dos resultados

7

Conzideragtes fmais

Figura 14 - Etapas do trabalho

Fonte: Elaboracio propria.

A primeira e a segunda etapa ja foram apresentadas no trabalho. O objetivo deste

capitulo é descrever o método utilizado nas etapas 3, 4 e 5.

4.1 LEVANTAMENTOS DOS DADOS UTILIZADOS

Os dados utilizados no presente trabalho, bem como as suas respectivas fontes, para a

andlise dos ativos foram os seguintes: pregos pagos ao produtor de arroz do Rio Grande do

Sul para uma saca de 50 kg (Instituto Rio Grandense do Arroz - IRGA), taxa de inflagcdo
indicada pelo IGPD-I (Fundagdo Getulio Vargas - FGV), taxa do CDI (Banco Central do
Brasil - BACEN), taxa SELIC (Banco Central do Brasil - BACEN), custo de armazenagem do

arroz (Companhia Estadual de Silos e Armazéns do RS — CESA).

Os dados levantados compreenderam o periodo de margo de 1995 a fevereiro de 2010,

sendo observado um total de 180 meses.
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4.2 CONSTRUCAO DA CARTEIRA COMERCIALIZADA A VISTA

Na quarta etapa se delimitou os ativos que formaram a carteira & vista. Para isto,
adotou-se a mesma metodologia empregada por Barabach (2009), o qual estudou alternativas
de negociacdo do café baseado na teoria de risco e retorno. Seu estudo compreendeu
transformar cada més de comercializacdo do café em um ativo. Desta forma, considerando
que a comercializacdo possa ser efetuada em qualquer més do ano, uma carteira possuira até
12 ativos. Logo, em um ano, sem considerar possiveis combinacGes entre os ativos, pode-se
obter 12 taxas de retorno.

Seguindo o mesmo método, o calculo do retorno e do risco considerou periodos de 12
meses, que iniciam sempre em marco, més do inicio da colheita. Os ativos foram
denominados da seguinte maneira: So(margo), S+i(abril), S+2(maio), S+3(junho), S+4(julho),
S+s(agosto), S+e(setembro), S+7(outubro), S+s(hovembro), S+s(dezembro), S+io(janeiro) e

S+11(fevereiro).

O retorno foi obtido da seguinte maneira:

Prsco do S0z Daze a0 Tara da juros manssl sobge Custo d2 armarenasem do
Taxada Fatomo da carteita | = i:éttm - a];a:_'m. + o ativedats o final da - amoz ata o més da
temporada comercializagio

Figura 15 - Determinacdo da taxa de retorno
Fonte: Adaptado de Barabach (2009).

Assim, o retorno do ativo S+, por exemplo, corresponde ao valor recebido pelo
produtor referente a venda de uma saca de 50 kg de arroz no més de setembro, aplicado a taxa
CDI(95%) acumulada até o final da temporada (fevereiro), menos o custo de armazenagem,
que totaliza do més de colheita (margo) até o més de comercializagdo(neste exemplo,
setembro). Para o célculo do risco, se aplicou as formulas estatisticas de variancia e desvio-

padréo.
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4.3 OTIMIZACAO DA CARTEIRA

Obtido os resultados de retorno e risco dos ativos da carteira a vista, aplicou-se o
programa Solver para otimizacdo dos resultados, de acordo com a teoria de Markowitz
(1952). Andrade (2002) cita sete passos para seguir num modelo de otimizacdo. Estes passos

foram adaptados para se utilizar no presente trabalho, no caso da teoria de Markowitz (1952):

a) Definicdo do problema: o objetivo é descobrir o ativo, ou seja, o periodo de

comercializacdo que maximize o retorno e minimize o seu risco.

b) Identificacdo das variaveis relevantes: precos pagos aos produtores, custo de

armazenagem, taxa CDI.

c) Formulacdo da funcéo-obijetivo: indicacdo do objetivo que se pretende otimizar,

pode ser a maximizagao do retorno ou a minimizacao da variancia.

d) Formulacgao das restri¢des: indicar na forma matematica as restricdes do modelo.

12 restricdo: a soma dos ativos deve ser igual a 1, indicando que os percentuais de cada
ativo deve ser igual a 100%.

NE

Ki=1

1

-
I

22 restricdo: cada participacdo de retorno do ativo deve ser maior ou igual a zero:

X; =0

3% restricdo: Minimizar a variancia para cada retorno indicado.

(VARMIN,) de (R,)
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e) Escolha do modelo matematico de solucdo: Compreende o método matematico
pelo qual o modelo solucionard o problema definido. Construcdo de férmulas que
serdo aplicadas no modelo. Neste trabalho, utilizaram-se multiplicacbes das

matrizes dos retornos e das covariancias

f) Aplicacdo do método de solugdo: Construida a formulacdo, o modelo processa o

calculo da solucdo solicitada.

g) Avaliacdo da solucéo: Analise da solucdo indicada pelo modelo.

A fronteira eficiente de Markowitz (1952) foi construida através da minimizacdo da
variancia dos retornos pelo aplicativo Solver. Os retornos utilizados foram estabelecidos
dentro de um intervalo, tendo como extremos 0 minimo e 0 m&ximo retorno observados na
carteira a vista, totalizando 50 carteiras otimizadas.

Apos a otimizagdo pelo método de Markowitz (1952), também se analisou os retornos
e 0 riscos dos ativos da carteira & vista utilizando o CAPM. Para identificar o retorno dos
ativos e seus betas foram empregadas as formulas apresentadas nas expressdes 15 e 17,
expostas na secdo 4.3. Salienta-se que no CAPM se utilizou como taxa de retorno sem risco
(Re) a média mensal para o periodo de 15 anos da taxa SELIC, que foi de 1,58%. A taxa
empregada para o retorno de mercado (Ry) foi a rentabilidade média observada na carteira a
vista, 5,78%.

Por fim, este trabalho também analisou o risco e o retorno dos ativos aplicando a

otimizacdo proposta pelo modelo de Elton e Gruber (1978), conforme expressdes 18 a 24.
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5 RESULTADOS

Na construcdo dos retornos médios de cada ativo da carteira a vista, observou-se o
retorno médio mensal e a variancia de cada um dos 12 ativos, no periodo de 1995 a 2010. O
maior retorno foi obtido no ativo S.g (comercializacdo de 100% da produgdo de arroz no més
de novembro) aplicando o valor recebido a taxa CDI até o final da temporada, ja descontado o
custo de armazenagem. O més de novembro estd no periodo de entressafra do arroz, onde ha
melhores pregos pagos aos produtores. A comercializagdo neste periodo também incorre ao

maior risco observado.

Tabela 2 - Retorno e rnisco médio dos ativos. em %

Ativo Retorno Risco
So 8,70 8,30
Sa 5,49 0,08
S.2 7,70 19,91
Sa 444 10,94
Ses 6,71 17,94
Ses 6,24 10,47
S.s 8,05 2243
Soy 10,26 25,36
S.s 10,55 26,16
S. 8,95 25,03
S 8.40 23.96
S.n 2,04 21,51
Meédia 5,78 20,00

Fonte: Elaboragdo propna

O ativo S.q; (fevereiro) apresentou um elevado risco para um baixo retorno. Ha uma
grande volatilidade no mercado devido a expectativa do inicio da proxima colheita. O baixo
retorno também se associa ao fato de que se a comercializacdo for efetuada neste més ela
devera descontar o custo de armazenagem para onze meses e obter uma remuneracao da taxa

de juros para apenas um més.
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No periodo de colheita (marc¢o, abril e maio), em que ha grande oferta, a tendéncia é
haver queda nos precos pagos aos produtores, conforme se observa na figura 16 os precos
médios no periodo de 1995 a 2010.

360 A
340 4
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% <15 50160351040
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5 180 4 194 66 40826
2 480,21
o 460 4 470,60 476,04
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Figura 16 - Precos médios de 1995 a 2010 para a saca de 50kg do arroz - valores em R.$ atalizados
ao mes de fevereiro de 2010 pelo IGPD-1

Fonte: [RGA (2010b).

Embora marco seja um més em que 0S precos pagos aos produtores estdo baixos, a
venda de 100% neste més e aplicado o seu valor a taxa de juros teve uma rentabilidade
atrativa, se comparada com as opg¢des de comercializacdo e aplicacdo do valor a taxa CDI
entre 0os meses de abril a setembro e janeiro e fevereiro. A comercializagdo em margo possuiu,

ainda, 0 menor risco.

5.1. FRONTEIRA EFICIENTE

A partir dos dados de retorno e risco da carteira a vista, foi possivel otimizar os

resultados, obtendo assim, a fronteira eficiente proposta por Markowitz (1952).
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Com os retornos meédios de 1995 a 2010 dos 12 ativos, se construiram as matrizes de
covariancia e correlacdo. Para isto, se utilizou o aplicativo Solver do Excel para obtencdo dos
resultados otimizados.

Na fronteira eficiente teorizada por Markowitz (1952) haverd uma combinacdo de
risco e retorno denominada de minima variancia. Fora deste ponto ndo se poderd aumentar o
retorno sem aumentar o risco, ou ainda, diminuir o risco sem que haja reducao do retorno. A
fronteira eficiente das carteiras otimizadas apresentou os seguintes resultados para retorno e
risco:

11,00
10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00 fronteira ineficiente
3,00
2,00
1,00
0,00

@D Db PSP
B Q7 9 QY %Y AT A s RS Ay

fronterra eficiente

MV

Retormos ®s

2 aly \1\‘} Al gy A?": d@' I .|§‘ A B
T B e

Desvio-padrio

Figura 17- Fronteira eficiente das cartetras otimizadas
Fonte: Elaboracio propria.

Observando a figura 17, conclui-se que:

e O ponto destacado de MV possui a minima variancia, carteira de maior retorno para

0 menor risco. A partir dai se tem a fronteira eficiente;

e Embora as composicGes tenham indicado qual foi a melhor relacéo risco e retorno,
0 produtor também pode escolher a sua carteira 6tima, de acordo com as suas
preferéncias. Ele podera se deslocar na fronteira optando por niveis de risco ou

retorno dentre diversas combinacdes possiveis;
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e O produtor mais avesso ao risco deve optar por carteiras mais a esquerda da
curva. Aqueles que desejam retornos maiores, 0 que também gera riscos maiores, 0

deslocamento se dara a direita na curva;

e As carteiras que estdo abaixo do ponto de minima variancia sdo chamadas de
carteiras ineficientes e devem ser descartadas. N&o seria racional optar por
combinacgBes que gerassem riscos maiores que a minima variancia, associados a

retornos também menores.

A combinacdo de minima variancia foi obtida na carteira de nimero 34 (quadro 1),
fornecendo um retorno de 7,77% para um desvio-padrdo de 7,61. Esta carteira indicou que
71,9% da comercializacdo de arroz deve ser feita no més de marco, 20,5% no més de abril e 0
restante, 7,6%, distribuido em outros meses (figura 18). Esta comercializacdo de arroz
distribuida entre os meses de marco e abril, periodo que por ser época da safra conta com
precos mais baixos, deve-se ao fato de que estes meses contam com uma baixa variancia nos
precos, com isto, um risco menor. Os precos baixos acabam sendo compensados pela

aplicacdo do valor a taxa CDI.

utros
7.6%

Figwra 18 - Composicio da carteira de minima variancia
Fonte: Elaboragdo propria.
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O quadro 1 mostra o resultado da distribui¢do da comercializacdo com seus retornos e

Quadro 1 — Composicao das carteiras otimizadas

Carteira  Sg Si1 Si» Sis S Sis Sis Siz Sig Sy Sio Siin retorno  risco
1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100% 2,04 21,51
2 00% 51% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 949% 2,21 20,61
3 00% 102% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 8928% 2,39 19,75
4 00% 152% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 848% 2,56 18,90
5 00% 202% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 798% 2,73 18,07
6 00% 252% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 748% 2,91 17,25
7 00% 303% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 697% 3,08 16,44
8 00% 353% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 647% 3,26 15,67
9 00% 403% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 597% 3,43 14,92
10 00% 453% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 547% 3,60 14,20
1 00% 503% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 49,7% 3,78 13,51
12 00% 554% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 44,6% 3,95 12,86
13 00% 604% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 396% 412 12,26
14 00% 654% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 34,6% 4,30 11,70
15 00% 704% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 296% 4,47 11,22
16 00% 754% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 246% 4,65 10,80
17 12% 781% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 20,7% 4,82 10,45
18 57% 745% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 198% 4,99 10,13
19 102% 70,8% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 19,0% 5,17 9,83
20 147% 67,1% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 182% 5,34 9,54
21 193% 634% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 17,3% 5,51 9,27
22 238% 59,7% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 165% 5,69 9,01
23 283% 560% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 157% 5,86 8,76
24 32,8% 524% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 14,8% 6,03 8,54
25 37,3% 487% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 14,0% 6,21 8,34
26 418% 450% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 132% 6,38 8,16
27 46,4% 413% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 123% 6,56 8,00
28 50,9% 37,6% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 115% 6,73 7,87
29 554% 340% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 10,7% 6,90 7,76
30 59,9% 30,3% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 98% 7,08 7,68
31 64,4% 266% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 9,0% 7,25 7,63
32 689% 229% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 82% 7,42 7,61
33 70,6% 21,5% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 13% 00% 00% 6,6% 7,60 7,61
34 719% 205% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 28% 00% 00% 49% 7,77 7,61
35 732% 193% 00% 00% 00% 00% 00% 13% 30% 00% 00% 3,2% 7,94 7,62
36 746% 181% 00% 00% 00% 00% 00% 18% 40% 00% 00% 1,6% 8,12 7,63
37 759% 168% 00% 00% 00% 00% 00% 25% 48% 00% 00% 0,0% 8,29 7,65

Continua.
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Continuagdo.

38
39
40
4
42
43
44
45
46
47
48
49
50

75,9%
83,6%
87,4%
84,6%
75,2%
65,8%
56,4%
47,0%
37,5%
28,1%
18,7%
9,3%

16,8%
6,9%
2,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

2,5%
5,7%
7,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

4,8%

3,8%

3,6%
15,3%
24,8%
34,2%
43,6%
53,0%
62,5%
71,9%
81,3%
90,7%
100,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

8,47
8,64
8,81
8,99
9,16
%33
9,51
9,68
9,86
10,03
10,20
10,38
10,55

7,68
7,74
7,81
8,02
8,90
10,38
12,24
14,33
16,57
18,90
21,29
23,73
26,16

Fonte: Elaboragdo propria.

A partir dos dados otimizados no quadro 1, pode-se fazer as seguintes comparacdes

com a opgdo de se comercializar 100% do arroz em Unico ativo:

e Para uma comercializacdo de 100% nos meses de fevereiro, abril, maio, junho,

julho e agosto o retorno € inferior ao ponto de minima variancia, portanto devendo

ser estas alternativas descartadas.

e As demais opcdes de venda a vista, ou seja, comercializar 100% do arroz nos meses

de margo, setembro, outubro, novembro, dezembro ou janeiro podem ser

melhoradas. De acordo com a preferéncia por risco e retorno, o produtor pode

escolher as proporcdes de venda sugeridas nas carteiras 34 até 50.

As taxas de retornos e riscos escolhidas pelos produtores, a partir da carteira de

minima variancia, passa pela propor¢do de arroz que sera comercializada no primeiro més da

safra, ou seja, marco. Isto pode ser observado na figura 19.
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Figura 19 - Distribuicio da comercializacdo a partir da minima variancia
Fonte: Elaboragdo propria.

A figura 19 demonstra as seguintes compreensdes:

e Para todas as carteiras da fronteira eficiente, parte da producdo deve ser
comercializada no primeiro més, ou seja, margo. Este més possuiu uma

rentabilidade atrativa e o menor risco.

e O més de abril aparece como parceiro do més de margo para minimizar o risco, pois
ele tem a segunda menor variancia. Mas a medida que o retorno e 0 risco
aumentam, as quantidades de arroz comercializadas nestes meses diminuem, se
deslocando inteiramente para 0 més de novembro. Este més esta na entressafra,

periodo de melhores precos pagos aos produtores.

e No deslocamento da comercializacdo do més de margo para 0 més de novembro
aumenta ndo sé o retorno, mas também o risco. O produtor deve estar atento que

quanto maior for a proporcao direcionada para esta alternativa maior também sera o
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seu risco. O més de novembro, geralmente, é marcado por uma grande volatilidade

nos precgos devido as expectativas das colheitas nos paises asiaticos.

Antes de finalizar as analises dos resultados obtidos para 0 modelo de Markowitz
(1952), dois exercicios sdo apresentados: (1) andlise de risco e retorno para as estratégias
utilizadas pelos produtores de arroz no RS e (2) anélise das carteiras 6timas para um produtor
hipotético cuja fungdo utilidade seja aquela proposta por Von Neumann (1953).

Como mencionado no capitulo 2, ndo existe estatistica oficial que indique quais as
proporgdes exatas de comercializagdo do arroz em cada més, por parte dos
produtores. Porém, de acordo com Barata (2010)° estima-se que 70% da safra seja
comercializada nos meses de colheita (de marco a maio).

Com base nesta estimativa, simulou-se 29 cenarios de comercializagdo. Se poderia
construir numerosas combinacdes. Para fins didaticos, se optou por dividir a comercializacdo
em dois ativos. Além dos 70% que € vendido de imediato, se indicou que os 30% restante
fosse vendido em uma Unica vez. Desta forma, se obteve o risco e o retorno para 70% de arroz
comercializado nos meses de colheita e para 0os 30% comercializado nos meses de entressafra

(junho a fevereiro), conforme exposto no quadro 2:

Quadro 2 — Fetomo e risco da comercializacio real

1 S0 S+1 S+2 S5+3 S+4 5+5F S5+6 5+7 S5+8 S5+9 S5+410 5+11 Retormo % 2 DP Varidncia
2T 0% 0% 30%: 0%e 0% 0% 0% 0% 0% 0% %G T43 o411 38,338
3 O T 0% 0B 0% 300 0B 0% 0% 0% 0% 0% 05% 8,11 8.870 78,673
4 To%% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 797 o103 32,800
5 T 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% (% (% 8.51 & 302 88217
6 T0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% a17 0473 30741
T T 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% (% 0% 026 O b 83,301
g T0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 3.78 G 830 06,624
g T 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 309 0% 8.61 & 380 87,986
10 e 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 6,70 3.769 76,893
Continma.

® Entrevista realizada com Tiago Barata no IRGA, técnico do Instituto, no dia 13/04/2010. Questionamento
acerca das proporcdes de arroz comercializadas durante o ano civil.
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Continuacio.

11 0% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0 0% 0% 0% 6,16 12501 158527

2 0% TNe 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% (0% 3,18 12493 156,081
13 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3,86 11,650 133940
14 0% 7% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3,72 11932 142 367
15 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 626 12196 148731
16 0% T0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 692 12246 149961
17 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 701 12233 150,137
18 0% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 300 0% 0% 6,33 12005 146296
19 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 637 11 686 136,533
W0 0% T 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 446 11254 126,660
21 0% 0% T0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6,73 19584 383530
2 0% 0% T0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 141 18913 357680
23 0% 0% T0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 121 19242 370252
24 0% 0% T0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 0% 181 19720 3888835
25 0% 0% T0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 0% 847 19833 303428
26 0% 0% T0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 0% 0% 2,36 19585 383567
27 0% 0% T0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 300 0% 0% 8,08 19230 369810
2 0% 0% T0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 0% 191 18 880 356,443
20 0% 0% T0% 0% 0% 0% 0% 0% O0s 0% 0% 0% 6.00 18583 345322

Fonte: Elaboragio propria.

Observando este exercicio verifica-se que:

Os maiores retornos indicados no quadro 2 foram para 70% da comercializacéo de

arroz no ativo S.o (marco) e os 30% restante no ativo S.g (novembro).

O produtor que comercializar 70% de seu arroz fora do més de marco e 0s 30%
restante fora do més de novembro esta obtendo retornos menores do que o maior

retorno verificado nesta simulacao, que foi de 9,26%.

Se considerar que 70% da producédo seja comercializada nos meses de colheita e
procurar nas carteiras otimizadas do quadro 1 qual alternativa se aproximaria
destes 70%, verifica-se que a carteira de nimero 42 € a Unica na fronteira eficiente
em que ha aproximacdo. Esta carteira fornece um retorno de 9,16% e um desvio-
padrao de 8,90.
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Retomando a funcéo utilidade exposta na secéo 3.4.1 e utilizando a fronteira eficiente
da comercializacdo do arroz, pode-se fazer uma visualizacdo do ponto da curva onde ocorre a
maxima utilidade para dez betas utilizados (de 0,01 a 1). Neste exercicio, as carteiras que
maximizariam a utilidade do produtor foram identificadas como as de nimero 40, 41 e 42
(quadro 3).

Quadro 3 — Maximizacio da viilidade

Retorno Carteira Desvio- Composicio dos  atives %
Betas B4 padrio S0 5+1 5+7 5+8
0,01 9.16 42 8.9 75,2 248
0,02 8.09 41 2 346 154
0,03 8.09 41 8 346 154
0,04 8,99 41 8 84,6 - - 154
0,05 8,81 440 7.8 7.4 2 7 3.6
0,06 8,81 40 7.8 7.4 z 7 3.6
0,07 8,81 40 7.8 874 z 7 3.6
0,08 8,81 40 7.8 874 z 7 3.6
0,09 8,81 40 7.8 874 2 7 16
0.1 3.81 40 7.8 37.4 2 7 16

Fonte: Elaboragio propria.

Com base nos retornos identificados através da expressao da utilidade, para estes betas

0s produtores estariam maximizando sua utilidade nos seguintes pontos da fronteira eficiente:

11,00
10,00
2,00 =
£.00
7.00
6,00
5,00
4,00
3.00
200
1,00
0,00

Retornos %o
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Figura 20 - Simulacdo da maximizacio da utilidade do produtor

Fonte: Elaboracio propria.

Salienta-se, novamente, que o quadro 3 e a figura 20 tratam-se de um exercicio para

uma observacdo hipotética da maximizacao da utilidade do produtor de arroz.
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5.2 ANALISE COM O METODO DO CAPM

No CAPM o beta é o pardmetro utilizado para estimar a variagdo do risco sistematico
de um ativo ou de uma carteira. Portanto, a primeira analise do risco e retorno pelo método
CAPM foi identificar os betas (B) dos 12 ativos da carteira a vista, conforme célculo
apresentado na expressdo 15. A partir do beta, o CAPM indica qual deve ser a taxa de retorno
esperada, com isto, pode-se avaliar o desempenho de cada ativo no mercado.

Assim como para niveis de riscos maiores se exige retornos maiores, a relagdo para o
beta € a mesma. Os 12 ativos da carteira de venda a vista possuiram betas compreendidos de
0,0812 a 1,3718 (quadro 4), ou seja, podendo ser tanto defensivos (menores que 1) como
agressivos (maiores que 1). O beta pode servir como parametro para decisdes de acordo com
0 comportamento do produtor em relacdo ao risco. Os produtores mais avessos ao risco
deverdo optar por betas mais préximos a zero, comercializando o arroz no més de marco. Para
0s betas menores que a unidade, quando o retorno de mercado sofrer variacdo, 0s ativos terdo

uma oscilacdo menor do que a varia¢do do mercado.

Quadro 4 — B etas dos 12 ativos da carteira a vista

Carteira Beta Carteira Beta
Sa 0,0812 5.5 1.2478
Se1 0,3723 Seq 1.3581
Bz 0,9354 Seg 13718
Se3 0,9389 S.g 1.3177
Sey 0,9540 8.0 1.2371
Seg 1,0742 8. 11114

Fonte: Elaboragio propria.

Ja os produtores mais propensos ao risco podem optar por betas acima da unidade,
comercializando o seu arroz a partir do més de agosto. O maior beta esteve associado ao més
de novembro (S.g). Lembrando que o beta trata-se de uma medida de sensibilidade, o produtor
que comercializar neste més (cujo beta foi de 1,3718) poderd ter uma variagdo em sua
rentabilidade, para mais ou para menos, de 37,18% em relacdo a variacdo do retorno médio
verificado no mercado. Sendo assim, o periodo de comercializa¢do de arroz que possuir betas

acima da unidade, de agosto a fevereiro, possuird retornos com variagdo proporcionalmente
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maior (seja de forma positiva ou negativa) que a registrada no mercado, aspecto relevante

para o produtor levar em consideracdo em sua tomada de deciséo.

Os pontos que estdo sobre a reta da SML (figura 21) sdo as taxas que o modelo
indicou que devem ser requeridas no mercado.

8.00
7.00
6.00
2,00

4.00

Retormo

3.00
2.00
1.00

0.00

0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1 11 12 13 14 15
Betas

Figura 21

- Reta da SML para os ativos da carteira a vista

Fonte: Elaboragdo propria.

Estas taxas requeridas podem ser comparadas com as taxas que o mercado esta

oferencendo (que séo as taxas de retorno do mercado a vista, indicadas na tabela 2). Desta

forma, se avalia quais 0s ativos que estdo sendo subavaliados no mercado. A figura 22 faz

este comparativo.
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Figura 22 - Taxas de retorno requerida pelo CAPM
Fonte: Elaboracio propria.
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Analisando os retornos da carteira a vista, a comercializacdo de arroz nos meses de
marco(Sy), abril(S+1) e de maio(S.3) a janeiro(S.10) superaram as expectativas de retornos,
estando as taxas oferecidas pelo mercado maiores do que as taxas requeridas. O CAPM
indicou que a comercializacdo nestes meses, aplicando o valor a taxa CDI, se torna atraente,
dado que os retornos estdo superavaliados.

O produtor que optar por comercializar o seu arroz nos meses de junho(S.4) ou
fevereiro(S.+11) podera ter seu valor subavaliado no mercado, pois estariam abaixo do retorno

requerido.

5.3 ANALISE COM O METODO DE ELTON E GRUBER

Dados utilizados no CAPM, como a taxa de retorno requerida no mercado e os betas
dos ativos, servirdo para a construcdo da carteira 6tima atraves do método proposto por Elton
e Gruber (1978).

Apbs ordenados os ativos com maiores indices de Atratividades (IA) foi delimitado o
maior ponto de corte, representado pelo valor de 6,0844. Este ponto de corte indicou que

devem fazer parte da carteira 6tima os ativos (So), (S+1), (S+2), (S+s) € (Ss7).

Quadro 5 - IA e ponto de corte dos ativos da carteira otima

ATIVO(Ri—Rp) (Ri-Re)Bi B2 v(Ri-ReBi !.'i.f PONTO
B o .~ o 4°g:. DECORTE
50 8771 00084 00001 0.0084 0.0001 3,5082
§+1 1051 00146 00014 00230 0.0015 6.0844
42 6355 00145 00022 00291 0,0036 49326
5+8 654 00180 00022 00324 0,0044 48235
S+7 639 00183 0,028 0.0363 0,0050 49423
$+9 560 00155 00030 0033 0,0059 41406
S+10 551 00147 00031 0.0302 0.0061 3,5802
S+4 53% 00152 00029  0,0299 0,0060 3.6216
5+6 518 00160 00027 0.0313 0,0056 3.9501
§+3 434 00132 00028 0,0293 0,0055 3.7431
S+3 305 00068 00027 0.0200 0,0054 25838
$+11 041 00011 00027 0,0079 0,0053 1,0207

Fonte: Elaboragdo propria.
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Na figura 23 se observa 0s cinco ativos que fardo parte da carteira 6tima pelo método
de Elton e Gruber (1978):

S+ 548

2.- L1
3.10% 3.35% 5 L°

Figura 23 - Carteira otima pelo método de Elton e Gruber
Fonte: Elaboracio propria.

Para esta composicdo também se determinou o retorno esperado, o beta e o risco total
da carteira 6tima. O retorno esperado foi de 8,48%, beta de 0,21 e um risco, representado pelo
desvio-padréo, de 8,26. Nota-se que o seu desempenho nédo foi melhor que algumas carteiras
apresentadas na otimizacdo pelo método de Markowitz (1952), e inclusive, inferior a opcdo de
comercializacdo 100% em um Unico més (ativo Sp). Na otimizacdo pelo método de
Markowitz (1952), na carteira 38 do quadro 1, praticamente hd o mesmo retorno, 8,47%,
porém com um risco menor, 7,68. No ativo Sy na carteira a vista, vendendo 100% do arroz no

més de marco, o retorno foi de 8,70% com um risco de 8,30.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A otimizagdo de carteiras é muito utilizada no mercado financeiro para se encontrar
ativos com melhores respostas frente as oscilagdes do mercado. O objetivo deste trabalho foi
adaptar a Teoria de Carteiras para a producdo de arroz, a fim de se analisar quais melhores
estratégias na comercializacdo para aumentar a rentabilidade do produtor.

Através da Teoria de Carteiras se transformou cada més de comercializacdo em um
ativo. Desta forma, pode-se compara-los com a opc¢do de comercializar 100% do arroz em
unico ativo ou diversificar esta comercializacdo em outros meses. O beneficio da
diversificacdo exposto por Markowitz (1952), como possibilidade de aumentar o retorno e
diminuir o risco, foi comprovado no estudo.

Confirmando a teoria, a diversificagéo foi eficaz na melhora da eficiéncia dos retornos
testados. Ao invés de o produtor vender 100% do arroz no periodo de safra, ele pode vendé-lo
de forma distribuida ao longo do ano, possibilitando um retorno maior. Porém, esta alternativa
de distribuicdo da comercializacdo ao longo do ano passa a ser atrativa, com retornos maiores
e riscos menores que 0s observados no mercado a vista, quando efetuada apenas em alguns
ativos, ou seja, em alguns meses. Os melhores meses indicados foram 0s que possuiram
maiores retornos ou menores riscos, a saber: marco, abril, outubro e novembro. Desta forma,
o produtor tem a possibilidade de venda em dois meses do periodo de safra e dois meses do
periodo de entressafra.

Através do aplicativo utilizado se construiu a fronteira eficiente com base em 50
possiveis carteiras, cabendo ao produtor escolher a melhor relagdo entre risco e retorno que
Ihe convem.

Foram testados também outros dois modelos de risco e retorno. O CAPM e o0 método
simplificado para a construcdo de carteira 6tima, proposto por Elton e Gruber (1978). No
CAPM se teve a visualizagdo das taxas de retornos requeridas e oferecidas no mercado, bem
como o desempenho de cada ativo no mercado de acordo com a movimentagcdo do risco
sistematico (representado pelo beta).

Com referéncia ao método de Elton e Gruber (1978), para o presente estudo, ele se
mostrou ineficaz. A carteira 6tima indicada pelo método forneceu um desempenho inferior ao

observado no modelo de Markowitz (1952).
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A producéo de arroz tem uma importante participacdo no setor agricola do estado do
RS, pois € o segundo produto em termos de quantidade produzida e valor. Sua importancia
ndo se limita apenas ao estado, mas também ao setor agricola brasileiro. A participagdo do RS
na producdo de arroz no Brasil em 2009 foi de 63%, indicando uma importante parcela na
producdo de arroz nacional. Alternativas de comercializacdo mais rentavel ao produtor
possibilitam ndo sé o fortalecimento do setor arrozeiro, através da expansdo da producéo
devido a atratividade, mas também beneficios econémicos ao estado e a
Federacdo. Beneficios estes que podem ser citados, como, por exemplo, emprego, renda,
arrecadacdo ou aumento na participacdo do cereal na balanca comercial através de maiores
quantidades exportadas. Desta forma, estudos que objetivam analisar melhores eficiéncias na
comercializacdo de arroz trazem uma contribuicdo importante ao setor.

Acreditando que este trabalho tenha servido para o autor como subsidio e motivacéo
para demais investigacOes referentes ao tema estudado, cita-se como sugestdo para proximos
estudos a utilizacdo do mesmo referencial tedrico, ou de outros similares, para a ampliacdo da
analise. Esta ampliacdo pode ser através de abordagens sobre instrumentos que possam tornar
a comercializacdo de arroz mais rentdvel ao produtor, como, por exemplo, 0 mercado
futuro. Esta alternativa de comercializacdo do arroz ja € praticado hd mais de duas décadas
nos Estados Unidos, porém, ainda inexistente no Brasil. Assim como em algumas
commodities o mercado futuro é um aliado no gerenciamento do risco e de melhores
rentabilidades, este instrumento de comercializacdo pode se mostrar interessante ao arroz,
sendo assim, uma abordagem importante para se explorar outras alternativas que melhorem a

rentabilidade do produtor de arroz.
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APENDICE A

Matriz de variancia dos retornos
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263.19
27739
307.31
366,60
45479
539.03
580,97
584.36
574.16
498.01

S.10
0,03
0,36
0.35
0,58
0,71
0.79
0,85
0,89
0.93
0.97
1,00
0.97

72

5.1
3.55
86.23
26061
29179
27740
33549
412,88
470,04
488,32
489,61
498.01
462,61



APENDICE C

Retorno médio dos ativos a vista, %

Ativos
5
5+1
5+2
5+3
5+4
5+5
5+6
5+7
5+8
5+0
5+10
5+11
MEDIA
VARP
DP

1995
2596
936

016
10,44
15,06
1937
15,38
13,17
14,65
19,45
2032
11,00
14,32
40,51
6.65

1996
12,00
724
963
7,77
193
304
7.30
14,66
1625
17,85
17,15
1134
10,32
258
531

Fonte: Elaboragio propria.

1997
17.23
1130
1139
8,10
526
633
16,99
2681
27,18
2390
18,64
1142
15,40
3330
7.63

1998
16,89
13,07
34,50
37,60
32,02
3425
1286
38,72
31,66
25,63
3.9
25,84
29,75
72,92
892

1999
511
480
1324
19,84
-19,68
2259
2438
2247
2031
2492
26,61
29,43
18,38
80,04
9.36

2000
162
477
889
341
631
9,06

1037

12,87

-15,16

10,41
1,39
288
601
37,00
636

2001
6,01
155
742
1731
1623
15,69
2938
39,90
33,82
30,73
25,38
5,97
15,96
256,34
16,73

2002
1025
9,57
3,50
0,51
025
687
17,98
37,76
49,45
1402
4594
33,61
17,67
490,12
2312

2003
1391
2824
16,36
3823
36,36
37,60
3399
2834
39,79
4557
4429
3246
35,51
76,80
9.15

2004
395
EE:)
341
469
787
-10,65
-1648
2361
2863
36,70
3876
36,03
1594
24067
1650

2008
16,08
218
1244
15,87
15,99
2432
3227
3573
2921
2219
2386
34,06
1897
215,85
1535

2006
7,53
1,08

430

267

1337
937
961

13,16

29,56

19,35
648

8,08
829

109,42

1093

2007
136
215

-1,00

273

240

084
41
197

3,77

654

418

337

129
932
319

2008
103
23,17
51,82
454
40,03
3842
38,50
1229
31,53

21,33
15,68
31,19
176,64
13,88

2009
6,01
0,51
574
12,79
809
10,03
12,10
1322
1841
14,65
3,59
5,78
857
11,67
6.74

MEDIA
8.70
549
7.70
444
671
6.24
8,05
1026
10,55
8,95
8.40
204
7.30
12065
10,69

VARP
68,92
99,61

396,39

397,49

32178

379,03
502,95

64334

684,52

626,51
374,16

462,61

305,67

1356572
2721

73

DESVIO
8,59
1033
20,61
20,64
18,57
20,15
2321
2625
27,08
2591
24,80
2226
18,10
129,14
540



