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RESUMO

Empresas brasileiras do setor de commodities enfrentam desafios devido a volatilidade dos precgos e
politicas de mercado. Compreender estratégias alternativas de investimento para garantir o
crescimento sustentavel e a rentabilidade dessas organiza¢des é fundamental. Este trabalho explora a
viabilidade de uma alternativa a tradicional Taxa Minima de Atratividade brasileira, propondo o uso de
uma carteira diversificada em commodities como referéncia de retorno para investimentos no setor de
producédo, considerando seus riscos e potencial de retorno mais atrativo. Assim, o objetivo geral é
avaliar se uma carteira de commodities apresenta resultado superior em compara¢do com uma taxa
livre de risco, ao identificar o desempenho dessa carteira, sera possivel realizar uma analise em relacéo
a tradicional Taxa Minima de Atratividade. Este estudo torna-se necessario para oferecer as empresas
que utilizam commodities uma andlise aprofundada das taxas de investimento em carteiras de
commodities, visando tornar seus investimentos em producao e projetos mais rentaveis e eficientes. O
desenvolvimento do projeto foi dividido em etapas: coleta de dados, filtrando quais ativos seriam
utilizados, manipulacdo de dados, criagdo de 4 carteiras, Markowitz, Hierarchical Risk Parity, Ingénua
e baseada no IBOV, analise de desempenho, utilizando as métricas Sharpe, Beta, Maximum
Drawdown. Os resultados indicam que métodos Markowitz e HRP geraram retornos superiores a taxa
minima de atratividade brasileira, ambos os métodos utilizam commodities na carteira, mantendo a
exposicdo ao risco de projetos reais do setor, além de reduzir o risco. Esses achados contribuem para
tomada de decisdo entre projetos reais e investimentos no setor de commodities.

Palavras-chave: Investimentos, Commodities, Taxa Minima de Atratividade, Markowitz.

1. INTRODUCAO

Considerando o ambiente de incerteza que os meios de produgdo tém, em
especial empresas de commodities na tomada de decisdo sobre seus investimentos,

alternativas para a taxa de atratividade destes projetos é de extrema importancia para
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uma avalicdo mais proxima da realidade. Devido a isto, é exigido de projetos de
investimento um retorno econémico para compensar o risco envolvido (SCHROEDER
et al., 2005), além de alternativas de financiamento como a utilizacdo de recursos
proprios, financiamentos ou emissdo de acées (MYERS, 1984).

Compreende-se por commodities por serem produtos indiferenciados,
padronizados, com baixissimo grau de processamento industrial e
predominantemente seu conteudo deve ser recursos naturais (SINNOTT; NASH;
TORRE, 2010). Estéo divididas por algumas categorias como agricolas (café, soja,
milho), minerais (ferro, ouro, prata), energia e etc. Seus precos sdo formados no
mercado global, sendo assim, um produtor individual tem pouco ou nenhum controle
sobre os precos, por sua vez, 0s custos sdo a principal forma de competicdo, sendo
necessario ganhos de produtividade, melhora nos processos de producdo, nas
condicdes de logistica, gestédo de investimentos no setor, entre outros (NAKAHODO;
JANK, 1982). Uma das formas de se aprimorar a gestao de investimentos no setor de
commodities € a utilizacdo de uma Taxa Minima de Atratividade ajustada.

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é um conceito essencial quando se trata
de investimentos no meio de producdo com viabilidade financeira. Ela pode ser
entendida como a taxa minima de retorno que um investidor deseja receber em um
determinado projeto. Em termos gerais, a TMA é geralmente composta por uma taxa
de juros bésica, livre de riscos, que representa a compensacdo minima pelo risco que
o investidor estéd disposto a assumir ao investir seu capital (DE OLIVEIRA SILVA,
JANNI, 2005), no Brasil ela € representada pela taxa DI. Algumas literaturas sugerem
0 uso de uma Taxa Minima de Atratividade baseada nas individualidades de cada
empresa (SCHROEDER et al., 2005), com uma taxa baseada nos retornos de uma
carteira diversificada em commodities, ela traria consigo o risco de mercado, de
liquidez, de perdas e de estimacdo (ASRILHANT et al., 2005).

Como uma alternativa a Taxa Minima de Atratividade, uma carteira
diversificada de commodities pode impactar nas tomadas de decisdes de projetos?

Assim, o objetivo geral é identificar se uma carteira de commodities performa
melhor do que a uma taxa livre de risco, ao conhecer a taxa de performance desta
carteira é possivel comparar em relagdo a TMA. Os objetivos especificos séo: (i)
Montar uma carteira de commodities utilizando a teoria moderna de portfélios de

Markowitz; (ii) Comparar o desempenho da Taxa Minima de Atratividade com uma



estratégia ingénua; (iii) Testar o desempenho da carteira de Markowitz com a taxa
livre de risco; (iv) Medir o retorno da carteira tedrica IBOV em relacdo a TMA.

Este estudo é relevante para elucidar na tomada de decisdo em investimentos
por parte de empresas que utilizem commaodities, possibilitando alternativas de taxas
baseadas em retornos de carteiras de investimento em commodities, tornando ainda
mais exigente que os investimentos na producao e em projetos sejam mais rentaveis.
Estas taxas ajustadas ao mercado, sao Uteis para utilizacdo na taxa minima de
atratividade, onde serdo empregadas ao calculo de valor presente liquido (VPL) e taxa
interna de retorno (TIR) que utilizam a TMA. Uma otimizacdo na viabilidade
econbmica torna empresas mais lucrativas e eficientes, o que € essencial em um
ambiente cada vez mais complexo.

Além desta introducao, o trabalho € composto por mais 4 sec¢bes, em que, a
secao 2 revisa alguns trabalhos relacionados ao tema. A sec¢do 3 descreve métodos

utilizados, a secéo 4 para os resultados e discussdes e a se¢do 5 para a concluséao.

2 DERIVATIVOS DE COMMODITIES COMO OPCAO A TAXA LIVRE DE RISCOS

2.1 COMMODITIES

Tessmann (2022) destaca que commodities séo utilizadas como matéria prima
na manufatura e que possuem papel importante na economia global, de mesma
maneira possuem um alto grau de importancia na economia de muitos paises, seja
por serem grandes exportadores ou importadores. Elas podem ser classificadas como
agricolas, energéticas e metélicas, como por exemplo, milho, soja, ouro, prata,
petréleo, gas natural, aluminio e cobre, respectivamente. Além disso, ele explica como
funciona o mercado futuro de derivativos, eles servem como instrumentos do mercado
de capitais, onde € possivel negociar ativos em periodos subsequentes com prego
pré-estabelecido.

O preco das commaodities podem ter aplicagdes como instrumento de protecao
em ciclos de inflagdo muito comuns em paises emergentes. Tendo em vista que
commodities possuem ciclos, é necessario maior estudo a respeito de portfélios
utilizarem tais ativos, ja que transmitem quase que imediatamente as expectativas

sobre oferta e demanda (SOUZA, 2015).



Conforme cita Souza (2015), commodities tendem a transmitir a pressao
inflacionaria devido as expectativas de oferta e demanda, sendo assim torna-se
interessante o estudo de commodities em portfolios de mercado como alternativa a
tradicional taxa minima de atratividade. Paises emergentes como o Brasil sédo
exportadores de commodities e seu desenvolvimento depende muito do setor, sendo
assim, € de extrema importancia buscar meios de proteger empresas que trabalham
com commodities. E uma das solucbes € o uso de portfélios de commodities para
investir e comparar como alternativa a taxa livre de risco brasileira.

Renner (2010), aponta que no mercado interno os ativos tendem a se
valorizarem ou desvalorizarem com uma correlacdo muito grande ja que sao afetados
por condi¢cdes Unicas do pais como: oferta de moeda, mudancas na taxa basica de
juros, déficit publico e correlagbes entre ativos negociados no mesmo mercado.
Quando utilizadas commodities internacionais para construir portfélios elas fornecem
vantagens tanto de mesclarem ativos diferentes, como também de se exporem a

variacdo cambial.

2.2 TEORIA MODERNA DE PORTFOLIOS DE MARKOWITZ

Para alternativas a TMA convencional, € importante reduzir os riscos, Renner
(2010), afirma que para gestores de carteiras existem dois tipos de risco: Sistematico
e Nao Sistematico. O risco sistematico ou de mercado, ndo tem como ser eliminado
pela diversificacdo devido ao fato de atingir todo o mercado, ativos e empresas, como
por exemplo, guerras, inflacdo e recessdes. Ja o risco ndo sistematico é especifico
em determinado ativo ou setor, sendo facilmente eliminado ao diversificar a carteira
de ativos.

Um dos principais trabalhos sobre portfélios é o de Markowitz (1952), que
basicamente serve de base para todos os portfélios modernos, desenvolverem novos
portfélios e compararem rendimentos. A teoria moderna de portfélio deu inicio com o
modelo de média-variancia de Markowitz (MV). Ela cria um modelo de otimizag&o de
portfélio que maximiza os resultados ao mesmo tempo que minimiza 0s riscos do
investimento no portfélio (MA; HAN; WANG, 2021).

A partir do trabalho de Markowitz (1952) foi colocado em bases matematicas
solidas ao analisar o risco e retorno, ao evidenciar que o risco da carteira nao depende

exclusivamente de cada ativo, mas da covariancia entre os ativos isolados. Esse



método mudou o foco de andlise individual para o uso da diversificacdo. O autor
percebeu que, na tentativa de reduzir o risco, ndo basta meramente diversificar entre
muitos ativos. E importante também investir em ativos com baixa correlacdo entre os
seus retornos (ALVES, 2015).

Para Farias (2013), a teoria moderna de portfolios de Markowitz demonstrou
gue é possivel identificar um grupo de carteiras que geram um maior retorno esperado
para um dado nivel de risco possivel ou menor retorno em detrimento de um grau de
risco menor. O autor estabeleceu que tais carteiras ocupam uma regido de eficiéncia
entre o risco e retorno, denominado fronteira eficiente. Onde qualquer investidor que
deseja um trade-off entre risco e retorno, pode restringir e limitar a escolha da carteira

dentro desta fronteira de eficiéncia. Veja a equacao 1.

Minimizar:
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Onde, Rc € o retorno esperado para a carteira;
N representa o numero de ativos;
X; é a proporc¢do do i-ésimo ativo na carteira [p.u.];
X; é a proporgéo do j-ésimo ativo na carteira [p.u.];
Ri é o retorno médio da carteira;
g € o desvio padrdo do portfélio C; e

0; j Representa a covariancia entre dois ativos i e j.

Aléem do método de Markowitz, existe o portfélio ingénuo que € uma estratégia
simples de investimento ponderado onde todos os ativos recebem o mesmo peso, ele
€ conhecido como 1/N, onde é o nimero de ativos a serem igualmente investidos. Ela

€ utilizada como comparativo a uma estratégia mais complexa como a de Markowitz



para portfolios eficientes. A carteira ingénua, % € 0 peso de cada ativo dividido pelo

namero de ativos que compdem a carteira, por exemplo, para 4, 5 e 20 ativos sao
25%, 20% e 5% o peso de cada ativo respectivamente (ALVES, 2015).

2.3 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA)

Segundo Damodaran (2009), quando se trata de risco é necessario entender
que existe uma probabilidade de consequéncias tanto positivas, como negativas.
Afinal o risco € um ajuste entre oportunidade e ameaca. Além disso, Damodaran
(2009) reforca que apesar de considerarmos acoes, imoveis e titulos publicos como
categorias diferentes de ativos, € importante afirmar que todos séo ativos de risco e,
por isso devem ter pregos consistentes. Em outras palavras, existe uma relagéo entre
0S prémios de risco associados a essas diferentes classes de ativos.

Conforme Schroeder et al. (2005) afirmam que as empresas buscam resultados
gue somem mais valor a um custo menor. Sendo relevante obter a melhor estrutura
ou combinacdo de fornecedores de capitais para contribuir nos resultados das
empresas. E a TMA é uma ligacdo entre a tomada de deciséo de investir e da forma
de financiamento.

Neste contexto, Myers (1984) sustenta que empresas em geral costumam ter
uma hierarquizacdo em relagcéo as fontes de financiamentos de projeto, sendo elas:
recursos préprios, endividamento e por dltimo a emisséo de a¢cdes. Como o mercado
possui uma assimetria de informacdes em relacdo a empresa, as novas acodes
poderiam ser emitidas com um valor muito abaixo, sendo subavaliadas pelo mercado,
0 que justifica a emissédo de acdes ficar em ultimo lugar na tomada de decisdes.

Como Schroeder et al. (2005) citam, a obtencdo de uma estrutura 6tima de
capital € um verdadeiro quebra-cabecas na literatura, onde possui evidentes
implicacbes na utilizacdo do custo de capital para determinar novos projetos de
investimento. Todavia, alguns métodos se destacam e sdo bastante recomendados e
utilizados para analise de investimentos: o método do Valor Presente Liquido (VPL) e
0 método da Taxa Interna de Retorno (TIR).

Tanto o método VPL como o método da TIR utilizam fluxos de caixa
descontados a uma determinada taxa. E esta taxa € justamente a TMA, onde temos

0 retorno minimo esperado pelos investidores. A TMA é basicamente escolhida em



expectativa e politica de cada empresa e, vale ressaltar, que é extremamente
importante esta escolha ser feita da melhor forma possivel para alocacéo de capital
(SCHROEDER et al., 2005).

O custo de capital deve ser considerado como o retorno que os investidores
esperam receber da empresa e, portanto, representam a Taxa Minima de Atratividade
(TMA) que a empresa deve usar nos seus métodos para avaliar projetos de

investimento. Deste modo o projeto s6 € interessante e aceito se agregar valor a
empresa (SCHROEDER et al., 2005).

3 METODOLOGIA

No presente trabalho a descricdo metodoldgica em relacdo a natureza trata-se
da aplicada, pois busca elucidar o questionamento acerca de investimentos
alternativos a projetos. Quanto a abordagem do problema a pesquisa € quantitativa,
pois utiliza técnicas estatisticas para aferir o desempenho dos investimentos
alternativos. O objetivo deste trabalho é explicativo, visando observar o desempenho
de investimentos alternativos a taxa minima de atratividade. Quanto aos
procedimentos técnicos se enquadra em pesquisa empirica experimental, onde séo
criados portfolios de investimentos analisando seus retornos e comparando como

alternativa a TMA.

A seguinte pesquisa segue a ordem cronologica, estando dividida nas

seguintes etapas:

1) Coleta de dados: Serdo usadas 6 commodities de alta relevancia para
empresas que trabalham com as mesmas, o indice IBOV e a taxa DI, sendo
considerado do periodo de 3 de mar¢o de 2015 a 20 de abril de 2023 para obtencéo

de testes empiricos;

2) Manipulagéo de dados: Os dados ser&o importados do Excel em formato
CSV para o Python, onde serdo tratados e manipulados, de modo a obter os calculos

necessarios a criagado das carteiras de investimento como alternativa;

3) Formacéo de carteiras: Serdao criadas 4 carteiras usando metodologias
diferentes para cada uma delas, tendo pesos diferentes entre as carteiras de

Markowitz, HRP e Ingénua, e ativos diferentes na carteira IBOV;
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4) Andlise de desempenho: Serdo utilizados os métodos Iindice de Sharpe,

Maximum Drawdown (MD) e o Beta para avaliar carteiras otimizadas;

5) Taxas alternativas a TMA: ApOs a criagdo das carteiras, é medido o
desempenho anualizado dos retornos de cada carteira, portanto, servindo como
alternativa de comparacéo com a taxa DI, a taxa minima de atratividade mais sugerida

pela literatura.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A partir dos dados encontrados no site oficial da B3, foi possivel montar uma
tabela com as 6 commodities e o indice IBOV, com uma série temporal do dia
03/03/2015 até 20/04/2023. Também foi criada uma tabela paralela para os dados da
taxa DI diaria no mesmo periodo, sendo utilizada como ativo livre de riscos. Todos 0s
ativos sdo negociados dentro do Brasil, o0 que os tornam mais precisos para avaliar
uma alternativa de taxa de atratividade brasileira, é importante frisar que a escolha
das 6 commodities ndo é aleatdria, mas devido ao fato de somente estas 6 serem
negociadas na B3. Estes dados foram tratados e modelados no programa Python,
refinando médias, retornos e aplicando os calculos necessarios para a criacdo de

carteiras de investimentos e suas respectivas taxas de retornos.

Para a formacao de carteiras, foram utilizadas 4 metodologias, a primeira € o
reconhecido método de Markowitz que analisa a performance e atribui pesos
diferentes para cada ativo. Este modelo nédo leva em consideracao as preferéncias do
investidor e ativos livres de risco, utilizando apenas ativos de risco na composigao.
Ele simula N carteiras e cria a fronteira eficiente, neste projeto serdo simuladas 100
mil carteiras com pesos diferentes entre os 6 ativos. Plotando a carteira com melhor
desempenho baseado no modelo. A figura 1 demonstra a formacdo da carteira de
Markowitz, simulando e apresentando a relacéo risco-retorno das carteiras com seus
diferentes pesos para cada ativo, aléem de mostrar a carteira ideal no ponto vermelho.
Na tabela 1 é possivel observar a taxa alternativa gerada a partir do método de

Markowitz, com um retorno anual de 10,303% para uma volatilidade anual de 10,47%.



Figura 1 - Fronteira Eficiente da Carteira de Markowitz das 6 commodities.
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Fonte: Elaborado pelo autor(2023)

A segunda carteira utiliza o moderno Hierarchical Risk Paraty (HRP), o método
particiona os ativos em dendrogramas, classificando seus riscos. Este método tende
a gerar 0os menores riscos quando comparados aos demais métodos de portfolio
(MIRETE-FERRER, 2022). Na figura 2 é demonstrado o método HRP, evidenciando
a criacdo do dendrograma entre 0s 6 ativos, com uma maior correlagdo primaria entre
café, soja e milho. Em seguida os 3 ativos com boi gordo e ouro, e por ultimo etanol
tendo menor correlagdo com os demais. Conforme a tabela 1, o método HRP gerou
um retorno anual de 9,715% e uma volatilidade anual de 10,27%, sendo 0 menor risco

entre os investimentos testados.

Figura 2 — Paridade Hierarquica de Risco(HRP) das 6 commodities.
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Fonte: Elaborado pelo autor(2023)
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Na carteira ingénua, a diversificacao foi construida com todos os ativos tendo
0 mesmo peso, 1/N, com cada commodity tendo 0 mesmo investimento (ALVES,
2015). Conforme a tabela 1, seu retorno anual foi de 9,464% e sua volatilidade anual
de 10,78%. Para efeito de comparacdo as demais carteiras, foi testado uma carteira
baseada no benchmark para analisar os retornos médios do mercado brasileiro, sendo
utilizado o indice IBOV, podemos observar na tabela 1 seu retorno anual de 9,270%
e volatilidade de 25,59%.

Esta pesquisa buscou analisar investimentos como alternativas a TMA, para
isto, é necessaria uma taxa de retorno maior que a tradicional taxa livre risco, além de
ser importante analisar o desempenho de cada carteira, para isso foi utilizado os
métodos Sharpe, Maximum Drawdown e o Beta (BESSLER; OPFER; WOLFF, 2017).

O Indice de Sharpe é muito utilizado na avaliacédo de investimentos, pois ele
consegue determinar de forma numérica os risco-retorno de um portfélio de ativos. O
indice nos mostra a rentabilidade e se ela é compativel com o risco que ela esta
exposta, sendo assim podemos comparar seus respectivos resultados e determinar

uma melhor opcao de carteira (BRUM, 2008). Veja a seguir a Equacéo 2.

s=2 7 @

Onde, S é a razdo de Sharpe;
75 € 0 retorno medio da carteira;
Ty ¢ a taxa de retorno livre de risco ou indice de referéncia; e

G, € 0 desvio padréo (volatilidade) do investimento.

O Maximum Drawdown € um indicador que busca evidenciar a maior queda
gue ja ocorreu no ativo a partir de um ponto de alta, até o ponto minimo em uma serie
histérica (DA COSTA, 2022). Veja a Equacéo 3.

Ps,t - PS,t*
MDg = Maxs+eo) |MaXs te(o,t%) T p., 3
st
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onde, Py, € o prego do portfdlio gerado pela estratégia s no tempo t; e

P, € 0 preco do portfolio gerado pela estratégia s no tempo t*, quando o

portfélio & vendido.

O coeficiente beta, S, é utilizado para medir volatilidade do portfolio em relacdo
ao risco sistematico do mercado. Ele mede a sensibilidade do portfolio buscando
entender se ele move na direcdo do mercado, mostrando informacbes se existe

relacéo entre o portfélio e o resto do mercado (DA COSTA, 2022). Veja a equacao 5.

B Covariéncia(Rp, Rm)

(5)

Variancia(R,,)
no qual,
R, € o retorno de um portfélio individual P; e

Ry, representa o retorno da carteira de mercado.

Markowitz e HRP apresentaram indices de Sharpe maiores, sendo 0,99 e 0,95
respectivamente, indicando que ambos geraram retornos ajustados melhores do que
na comparacao com a estratégia ingénua(1/N) e o IBOV(benchmark). Em relacéo ao
Drawdown Maximo, que mede a queda maxima do portfdlio, os modelos de Markowitz
e HRP mostraram menor impacto em relagdo aos periodos de desvalorizacao dos
ativos, -20,75% e -19,28% respectivamente, entretanto, vale ressaltar que a estratégia
ingénua obteve resultado muito proximo, com -21,46%, jA o benchmark teve o pior
dos resultados com -46,81%, mostrando que commodities performaram melhor em
periodos de queda do que o IBOV. Em relacdo a Volatilidade anual o portfolio
utilizando a estratégia HRP obteve a menor taxa com 10,27%, seguido de Markowitz
com 10,47% e a Ingénua de 10,78%, ja o benchmark teve a maior volatilidade anual
com 25,59%. As medidas avaliando o risco permitem maior segurancga e estabilidade
para a escolha de uma taxa alternativa a TMA, tornando a possibilidade viavel ja que

mitiga o risco e aproxima da realidade do setor de commodities.

A tabela 1 apresenta os retornos dos diferentes portfolios. O melhor
desempenho em termos de retorno acumulado foi obtido pelo portfélio de Markowitz,
com 119,30%, seguido pelo método HRP com 110,11%, a estratégia Ingénua e o

benchmark retornaram 106,30% e 103,3% respectivamente, enquanto a tradicional
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taxa livre de risco retornou apenas 97,12%, quando comparada ao método de
Markowitz, a diferenca de rentabilidade chega a 22,18%, com uma volatilidade de
10,47%. Esses numeros evidenciam que projetos que retornassem valores acima de
97,12% poderiam ser aceitos, enquanto que usando uma taxa alternativa a tradicional
TMA, os projetos precisariam atingir retornos acima de 119,30% no periodo avaliado.

Tabela 1: Avaliacdo de Performance.

Variavel Markowitz HRP Ingénua IBOV DI

Retorno 10,303% 9.715% 9.,464% 9270%  8,736%
Anualizado

Sharpe 0,99 0.95 0.89 0.48 ]
Drawdown ) 1928%  -21.46%  -46.81%  0.00%

Maximo

Beta -0,06 -0,03 -0,01 1 ]

Retorno 119.30%  110,11%  106,30%  103.43%  97.12%
Acumulado
Vof::t‘;?de 10,47% 10,27% 10,78% 25 59% 0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Apbs a avaliagBes de desempenho dos portfélios, é possivel analisar as taxas
de retorno anualizadas como alternativa a TMA tradicional, o portfélio com a taxa mais
atrativa € o de Markowitz com 10,303%, seguido do HRP com 9,715%, Ingénua com
9,464% e IBOV com 9,270%, ja a taxa livre de risco obteve um retorno anualizado de
8,736%. Tornando as taxas alternativas uma opc¢éo de baixo risco e com retornos

maiores para o uso no célculo econémico de projetos na area de commaodities.

Séo feitas comparages de uma simulagéo que analisam o desempenho de um
investimento de R$100.000,00, aplicadas em diferentes taxas de retorno alternativas
a TMA e a taxa recomendada pela literatura. Facilitando a visualizacdo, os ativos
foram agrupados em conjuntos de 3, alternando suas comparacfes. A Figura 3
apresenta essa comparacao. O primeiro grafico compara o portfolio de Markowitz, o
IBOV e a taxa DI. Nessa andlise, Markowitz é testada em relacdo ao benchmark
brasileiro e a taxa livre de risco. No segundo grafico, a estratégia ingénua, o IBOV e
a taxa DI. Nesse caso, a estratégia ingénua € comparada ao benchmark e a taxa DI.
O terceiro grafico apresenta o HRP, o IBOV e a taxa DI, onde é feita a comparacgéao
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entre o método HRP e o benchmark, bem como a taxa DI. Por fim, no quarto grafico,
temos a estratégia ingénua, Markowitz e o HRP, comparando os trés portfolios que

utilizam commodities.

Figura 3 — Retorno Acumulado dos investimentos como alternativa a taxa livre de risco.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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Os resultados obtidos foram os seguintes: O portfélio utilizando o método de
Markowitz alcancou um retorno de R$219.365,70; o Hierarchical Risk Parity
apresentou um retorno total de R$210.110,47; a estratégia ingénua gerou um retorno
de R$206.296,98; enquanto o indice de referéncia IBOV performou R$203.428,58.
Vale destacar que a taxa minima de atratividade mais convencional no Brasil € a taxa
DI, a qual resultou um retorno total de R$197.126,18. Esses valores evidenciam que
ao investir R$100.000,00 em projetos reais, eles deveriam gerar no minimo retornos
semelhantes ao portfélio de Markowitz, pois o portfélio carrega os mesmos riscos do
setor de commodities. Portanto, ao utilizar a taxa de atratividade alternativa estaria
garantindo que projetos atrativos ndo sejam subestimados ou descartados

prematuramente.

Com esses resultados € possivel perceber que a tomada de decisdo por
estratégias geradas com projetos de investimentos em commodities podem ser mais
rentaveis do que a taxa livre de risco e a carteira tedrica de agdes brasileiras. Nesse
sentido, € importante ressaltar que projetos que nédo alcancem retornos superiores a
taxa minima de atratividade ajustada devem ser descartados, o que eleva o nivel de

exigéncia para viabilidade de tais empreendimentos no mundo real.

Visando encontrar taxas que melhor desempenhem como alternativa a TMA
tradicional, investimentos em carteiras diversificadas de commodities trouxeram
melhores retornos anualizados. Derivativos de commodities da B3 possuem baixa
correlacdo com outros ativos — acgles, titulos publicos e dolar — e adicionando
commodities no portfélio pode ser aumentada a performance do investimento
(BORGES; DA SILVEIRA, 2020). No entanto, esses achados v&o de encontro aos de
Silveira e Barros (2010) que nao encontraram evidéncias de uma melhora no
desempenho de uma carteira diversificada com a inclusdo de commaodities, entretanto
a diversificacdo proposta aqui limitou-se apenas entre as commodities. Além disso,
esta pesquisa possui limitagcbes de dados, ndo abrangendo um grupo maior de

derivativos, o que poderia gerar resultados diferentes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou evidenciar que alternativas a TMA tornam ainda

mais exigentes as decisdes sobre projetos, afinal uma taxa minima de atratividade
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ajustada ao setor de commodities, pode ser maior do que uma taxa livre de risco
guando comparadas. Para isso, foram consideradas seis commodities com cotacao
no Brasil, no periodo entre 2015 e 2023. Este estudo tinha como objetivos especificos,
a criacdo de uma taxa alternativa baseada em um portfélio utilizando o método de
Markowitz e comparar seu desempenho com a estratégia ingénua de investimento,
com seu indice de referéncia IBOV, além de comparar com a taxa minima de

atratividade, na qual foi usado o DI.

Buscando maior robustez na analise, foi acrescentado o método HRP para
criacdo de portfolios, e consequentemente outra taxa alternativa a TMA, além de
medidas de risco como Sharpe, Beta, volatilidade e Maximo Drawdown. As medidas
de risco sugerem que o portfélio usando o modelo de Markowitz, obteve os menores
indices de risco em relacdo aos seus pares, com taxas alternativas superiores,

elevando a exigéncia na atratividade de projetos.

Os resultados mostram que o portfélio de Markowitz gerou o maior retorno entre
todos os investimentos, o0 que impacta diretamente na escolha de projetos do mundo
real, outro ponto positivo é a liquidez do mercado, em uma eventual crise na empresa
o investimento pode ser desfeito. O modelo usando Markowitz gerou maior retorno
acumulado quando comparado a taxa livre de risco (DI), deixando evidente a
importancia de estudos na area de novos modelos de investimentos em contrapartida

a projetos com baixas taxas de atratividade.

Estes achados sdo uteis principalmente para a literatura de gestdo de
investimentos, colaborando na tomada de decisao de projetos com taxas alternativas
em relacdo a taxa minima de atratividade (TMA). Como sugestdao para novas
pesquisas, seria interessante comparar a performance de commodities utilizando
portfélios aplicando métodos de Machine Learning entre outros modelos mais

recentes para averiguar outras taxas alternativas a TMA.
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