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‘Estamos todos aqui neste planeta, por
assim dizer, como turistas. Nenhum de nos
pode morar aqui para sempre. O maior
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aproximadamente cem anos. Sendo assim,
enquanto estamos aqui, deveriamos
procurar ter um bom coracdo e fazer de
nossas vidas algo de positivo e util. Quer
vivamos poucos anos ou um seculo inteiro,
seria lamentavel e triste passar este tempo
agravando os problemas que afligem as
outras pessoas, 0s animais e o ambiente. O
mais importante de tudo é ser uma boa
pessoa.” (Dalai-Lama)



RESUMO

Como o mercado financeiro de commodities vem se desenvolvendo globalmente,
foram introduzidos novos indices de commodities, hoje dividido em trés geracoes.
Em 2014, o Produto Interno Bruto (PIB) do agronegocio no Brasil representou um
montante de R$ 1,18 trilhdes equivalente a 24% do total. Além disso, o Brasil esta
entre as maiores poténcias do mundo em relacdo a producdo e exportacdo de
commodities e através da BM&FBOVESPA, o pais amadurece no mercado
financeiro promovendo acdes para aumento da liquidez, sobretudo em contratos
futuros e de opcbes sobre commodities. Diante deste cenario, e dada a sua
importancia no contexto mercadoldgico e também para a area do conhecimento em
gue se insere o tema estudado, este sugere a criagdo de um indice de commodities
referenciado no mercado de derivativos brasileiro, por meio do qual os agentes
financeiros consigam replicar o respectivo retorno e que sirva como benchmark para
decisbes estratégicas de investimentos. Os dados levantados e analisados
confirmaram essa possibilidade para as empresas com exposi¢cado financeira em
diferentes commodities em diferentes setores, e fonte para diversificacdo de carteira
de investimento.

Palavras-chave: Commodities. indice de Commodities. indice de Commodities
Brasil. Derivativos. Mercado Futuro. ETF de Commodities. BM&FBOVESPA.



ABSTRACT

As the financial commodities market is developing and introducing new commaodity
indices globally, today they are divided into three generations. In 2014, the Gross
Domestic Product (GDP) of agribusiness in Brazil represented an amount of R$ 1.18
trillion. This is equivalent to 24% of the total. In addition, Brazil is one of the major
powers of the world for the production and exportation of commodities and through
BM&FBOVESPA, the country is growing in the financial market by actions to increase
liquidity, especially in futures and options market. Against this background, and given
its importance in the market context and also to the area of knowledge in which it
operates, this study suggest the creation of a commodities index referenced in the
Brazilian derivatives market is possible, through which, financial agents can replicate
its return and to serve as a benchmark for strategic investment decisions. The data
collected and analyzed confirmed the possibility for companies with financial
exposure in different commodities, and in different sectors, could diversify their
investment portfolios.

Keywords: Commodities. Commodities Index. Commodities Index Brazil.
Derivatives. Futures Market. Commaodities ETF. BM&FBOVESPA.
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1 INTRODUCAO

Ao longo de décadas, desde a criacdo da teoria moderna de portfélio, os
custos de negociacao de todos os mercados diminuiram, promovendo assim liquidez
em investimentos alternativos, como as commodities, que sdo tratadas como uma

nova classe desse tipo de investimento.

Em junho de 2014, a Barclays PLC - fornecedor global de servigos
financeiros, que opera na Europa, Estados Unidos, Oriente Médio, América Latina,
Australia, Asia e Africa; é uma holding cujas agdes sdo cotadas nas bolsas de
Londres, Nova lorque e Téquio — estimou que investimentos baseados em
commodities seriam de US$ 325 bilh6es de ddlares contra US$ 100 bilhdes de

dolares em 2006.

De acordo com Bodie e Rosansky (1980), Erb e Harvey (2006) e Gordon
e Rouwenhorst (2006), o aumento vem sendo explicado, em parte, pelo fato de as
commodities serem alocadas estrategicamente em carteiras de investimento, por
gerarem retornos no longo prazo igual aos das acfes, atuarem como
diversificadoras de risco e servirem como hedges para inflagdo. Pesquisas recentes
desses autores, e também de Miffre e Rallis (2007), Fuertes, Miffre, e Rallis (2010),
tém deixado claro que as metodologias da terceira geracdo dos indices de
commodities funcionam bem, o que sugere que as commodities devem fazer parte

na alocacdo de ativos no portfélio dos investidores.

Uma maneira facil de ficar exposto ao retorno das commodities consiste
simplesmente em comprar produtos baseados em indice, que atualmente sao
encontrados na forma de ETP (Exchange Trade Products), por meio do ETF
(Exchange Trade Funds), do ETN (Exchange Trade Notes), do OTC Swaps

(Mercado de Balcédo), Fundos Gerenciados e Derivativos de indices.

Ao adquirir esses produtos, o investimento fica exposto indiretamente a
uma cesta sintética de commodities, sem preocupacdes sobre realizar a gestédo

individual de cada contrato futuro, como chamadas de margem, operacdes
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estruturadas de rolagem, depoésito de garantia, e exposi¢ao do fluxo de caixa através
dos ajustes diarios.

Como o mercado de commodities vem se desenvolvendo, foram
introduzidos novos indices, hoje dividido em trés geracfes: os indices de primeira
geracdo, que sao long-only (comprados) e ndo de atentam aos fundamentos da
estrutura de preco dos contratos futuros que formam a curva forward que pode ser
contango ou backwardation (curvas de preco a termo futuro entre diferentes
vencimentos — uma curva com inclinacdo positiva ou contango e outra com
inclinacdo negativa ou backwardation); os indices de segunda geracdo, que Ssao
também long-only, mas tentam diminuir o efeito negativo do desempenho de
contango e explorar backwardation; e os indices de terceira geragdo, que sao long-
short (comprado ou vendido) e capitalizam por meio de suas metodologias a
valorizagdo do preco no mesmo vencimento associado com o0 outro conceito de
backwardation que é o preco futuro menor do que o preco a vista esperado no futuro
de um contrato futuro; e a depreciacdo de precos contango que é o preco futuro é
maior do que o preco a vista esperado no futuro de um contrato futuro.

O Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA), da
ESALQ/USP, e a Confederacao da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA) emitiram
o relatorio “PIB Agro Brasil”, em 2014 o Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio
no Brasil representou um montante de R$ 1,18 trilhdes equivalente a 24% do total.
Além disso, o Brasil esta entre as maiores poténcias do mundo em relacdo a
producao e exportacdo de commodities e por intermédio da BM&FBOVESPA, o pais
amadurece no mercado financeiro promovendo ac¢des para aumento da liquidez,

sobretudo em contratos futuros e de opg¢des sobre commodities.

Diante deste cenario, e dada a sua importdncia no contexto
mercadoldgico e também para a area do conhecimento em que se insere o tema
estudado, levantou-se a seguinte questéo central: E possivel a cria¢cdo de um indice
de commodities referenciado no mercado de derivativos brasileiro, onde agentes
financeiros consigam replicar o retorno deste, que sirva como benchmark para
decisfes estratégicas de investimentos, e para decisfes temporais de hedge para

empresas que tem seus negdécios fundamentados em commodities?
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Sendo suas premissas: a) a carteira teérica do indice ser4d composta por
contratos de derivativos de commodities listados na BM&FBOVESPA; e b) a
metodologia do indice sera referenciada na primeira geracdo de indice de
commodities e os constituintes ou participantes da carteira tedrica do indice serao
ponderados por liquidez e volume em doblares norte-americanos da producéo

brasileira do ativo objeto do derivativo.

A partir da avaliacdo do potencial demonstrado, o objetivo geral deste
trabalho é a criacdo de uma nova familia de indices que possam mitigar o risco das
carteiras de investimento, considerando o movimento agregado dos precos das
commodities, baseados em contratos futuros de commodities negociados na

BM&FBOVESPA, através de uma metodologia transparente e de facil replicacéo.

Esta nova familia de indices retratard as variagbes dos precos dos
contratos futuros como um Proxy dos precos formados no mercado a vista e servira
como referéncia ou benchmark para o mercado; possibilitar a avaliacdo de
desempenho de negécios com commodities; e compara-los ao desempenho de
outros ativos ou aplicacdes financeiras, e ser base para desenvolvimento de novos

produtos.

Os objetivos especificos centram-se em: determinar os contratos elegiveis
de derivativos de commodities listados na BM&FBOVESPA; levantar a liquidez
desses contratos, o volume em délares norte-americanos da producao no Brasil de
cada commodity referenciada pelo ativo objeto do contrato derivativo; e construir a
metodologia da primeira geracdo de indices de commodities para o mercado
financeiro brasileiro, por meio de critérios de elegibilidade, incluséo e exclusdo de
ativos, periodicidade de rebalanceamento, ponderacao por liquidez, ponderacdo por
producdo brasileira, cap de participacdo, e rolagem entre vencimentos. Esses

estudos fundamentam o peso de cada commodity no indice.

Em material publicado, impresso e on-line, este trabalho foi desenvolvido

em quatro capitulos.
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O capitulo 2 apresenta a revisdo bibliografica que da os fundamentos
basicos para compreensdo da importancia sobre investimentos em commodities, as
fontes de retorno para o indice de commodities e as diferencas entre as trés

geracdes de indices de commaodities existentes.

O capitulo 3 aborda a construcdo da metodologia do indice de
commodities de primeira geracdo, baseado em derivativos de commodities listados
na BM&FBOVESPA.

O capitulo 4 demostra os resultados, através da plotagem gréfica do
indice de commodities de primeira geracdo, seus subindices e comparativos com
ativos financeiros, e os analisa por meio de um estudo de retorno, correlacéo,

volatilidade e macroeconomia.

O capitulo 5 traz a conclusdo, respondendo a questdo central desta

pesquisa.

O desafio a superar serd adequar a metodologia para que a baixa liquidez
do mercado futuro de commodities da BM&FBOVESPA néo dificulte a replicabilidade
da familia de indice e que os veiculos de investimento, como os gestores de fundos

e dealers de OTC Swaps consigam reduzir sua exposicao ao risco.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo apresenta a fundamentagcdo tedrica sobre os indices de

commodities e sua aplicabilidade.

2.1 Fundamentos do investimento em indice de commodities

Markowitz (1952), considerado o pai da "teoria moderna de portfolio",
desenvolveu uma estrutura de tomada de decisdes, na qual investidores decidem
atribuicbes em suas carteiras de investimento, considerando trade-off do risco e

retorno de todas as combinacdes possiveis de diferentes ativos de risco.

O objetivo da teoria é identificar “carteiras eficientes”, ou seja, um
conjunto de carteiras que maximiza o retorno esperado para um dado nivel de risco.
Entdo, com base na tolerédncia ao risco do investidor, uma carteira com 0 seu
conjunto de atribuicdo de pesos aos ativos selecionados sédo escolhidos para formar

um conjunto eficiente.

Ao longo de décadas, desde a criacdo da teoria moderna de portfélio, os
custos de negociacdo em todos os mercados diminuiram, promovendo assim a
liquidez em investimentos alternativos, como o investimento em commodity. Seu
apelo ndo é impulsionado pela promessa de altos retornos esperados no curto
prazo. Na verdade, o retorno esperado desta classe de ativo esta intimamente ligado

a taxa de inflacado esperada no periodo.

A principal vantagem de incluir commodities em uma carteira de
investimentos é que seus retornos nao sao correlacionados com retornos de ativos
tradicionais. A auséncia de correlacdo é atribuivel em parte a inflacdo. Por um lado,
durante os periodos de aumento da inflacdo, as categorias de ativos tradicionais,
como acdes e titulos, definham e apresentam uma tendéncia de queda.

Commodities, por outro lado, geralmente apresentam um bom desempenho.
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Antes do desenvolvimento da liquidez dos mercados futuros negociados
em bolsa, as commodities negociadas no mercado fisico raramente eram incluidas
nas carteiras de investimento, pela simples razdo de as commodities fisicas, tais
como grdos ou petroleo bruto, serem caras para executar sua gestdo, e

operacionalizagéo.

Apéds a contabilizacdo de custos de transacdo e de armazenamento, 0s
retornos esperados desses investimentos eram tao baixos que ndo apresentavam
beneficios de diversificagdo. O que fez o investimento de commodities uma classe
de ativos viavel foi o crescimento no volume de negociacdo de seus contratos

futuros negociados em mercados organizados.

Durante o periodo de 1998 a 2007, o volume de negociacdo em futuros
de commodities negociado em bolsa e opg¢des de futuros experimentou um aumento
de cinco vezes, como apresentado pela U.S. Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) (2008).

Com o aumento de liquidez dos contratos futuros de commodities, 0s
retornos das commodities fisicas podem ser gerados sinteticamente. No lugar de
comprar uma commodity fisica, como soja em grdos, pode ser comprada uma

posicéo de futuro equivalente.

Em um mercado eficiente, a taxa de retorno e risco da posi¢céao de futuros
com contraparte central deve ser a mesma que a do ativo objeto do contrato. A
negociacao de futuros de commodities parece ter substituido o problema da falta de
liquidez e custos de transacdo no mercado fisico por outro problema, caso em que a
maioria dos investidores ndo tem a capacidade de gerenciar uma carteira

diversificada de contratos de futuros.

Por este motivo, a solugcdo encontrada por gestores especializados foi a
criagdo de novos produtos baseados em indices, como: Exchange Trade Products
(ETP), através dos Exchange Trade Funds (ETF) e Exchange Trade Notes (ETN),
OTC Swaps (Mercado de Balcéo), Fundos Gerenciados e Derivativos de indices:
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— ETF sao cotas de fundos muatuos negociados em bolsa de valores e
séo estruturados de tal forma que o preco das cotas reflete o valor do

indice de referéncia.

— ETN séo titulos de divida cujo preco também esta ligado a um indice,
e na data de vencimento o emitente do titulo paga ao titular o valor do

indice especificado.

— OTC swaps de retorno, os investidores atuam realizando um acordo
de troca de indexadores, ficando exposta a taxa de retorno da carteira

indice especificado.

Nos ultimos anos, percebe-se a demanda de pessoa fisica para
investimentos em cestas sintéticas de commodities através dos produtos ETF e
ETN. Pessoas juridicas, principalmente na forma de fundos de pensao e fundos
endowment, direcionam seus investimentos em commodities através dos fundos

gerenciados ou OTC swap.

Gestores dos fundos direcionados, dealers de OTC swap e gestores de
ETP séo obrigados a pagar o retorno do indice de commodity de referéncia,
portanto, para reduzir sua exposi¢cao ao risco, cada um adota uma estratégia: os
dealers de OTC swap operam o mesmo volume financeiro diretamente, através de
contratos futuros de commodities, ja os gestores de fundos direcionados e ETP
operam 0 mesmo volume financeiro com o dealer de swap OTC, ou operam

diretamente os contratos futuros, optam pela operagéo mais barata.

A Figura 1 é um esquema que mostra a relacdo entre a demanda de
pessoas juridicas e pessoas fisicas por investimentos referenciados em cestas
sintéticas de commaodities e seu impacto em mercados futuros, no qual, 100% das
operacdes dos veiculos de investimento sdo “hedgeadas” no mercado futuro. Pode-
se notar que as linhas tracejadas sdo menos utilizadas do que as linhas continuas,
ou seja, os players de mercado procuram negociar mais produtos relacionados as

linhas continuas.
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Investimentos Total em indices Veiculos de Investimento Minimizagdo a Exposigdo ao Risco

Pessoa juridica

Fundos Gerenciados

Mercado Futuro
de Commodities

Swap Dealers

Exchage Trade Funds

Pessoa Fisica

Exchange Trade Notes

Figura 1 — Relacdo dos investimentos em cestas sintéticas de commodities,
veiculos de investimento, e impactos em funcdo do hedge no mercado futuro.
Fonte: Irwin e Sanders (2010), adaptado pelo autor.

Os aumentos do uso dos veiculos de negociacdo das commodities na
gestado de investimentos levaram profissionais a criar indices e, consequentemente,
produtos de commodities para investimentos que oferecem diferentes oportunidades

de desempenho para os investidores.

No entanto, os beneficios para investidores encontram-se principalmente
na capacidade que os indices de commodities tém de oferecer trade-off eficiente de
risco e retorno, que nao podem ser facilmente replicados por meio de alternativas de
investimento. Anson (1998), Froot (1995), Schneeweis, Spurgin e Warsager (1997)
confirmam que ac¢des e titulos de investimento oferecem poucas evidéncias de

proporcionar retornos consistentes como investimento em commodities.

Strongin e Petsch (1995) ilustram a importancia da diversificagdo dos
investimentos para os investidores por meio de produtos baseados em commodities.
Eles oferecem argumentos suficientes para as propriedades Unicas de retornos dos
investimentos em commodities e concentra — principalmente sobre a capacidade das
commodities contra eventos econdmicos, como inflagdo inesperada (que favorecem
este investimento e desfavorecem as ac0Oes, titulos e outros investimentos) — o
retorno de longo prazo sobre investimentos em fontes naturais, e exploram as

ineficiéncias de precos que possam existir nos mercados a vista e futuro.
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Para Greer (2000), nos anos 1990, apenas investimentos passivos na
ponta comprada e desalavancados estdo sendo considerados pelos investidores em
indices de commodities. Investidores devem se preocupar com periodos em que a
inflacdo é inesperada e que causam retornos negativos em ativos tradicionais.
Nesses periodos, para se protegerem se posicionam comprando produtos
referenciados em indices de commodities, que é a alternativa ideal. Além disso,
indices de commaodities sédo fontes de informacdes de precos para o0 mercado a vista
e mostram as tendéncias do mercado para o futuro, séo utilizados como parametros
de desempenho para avaliagdo dos gestores sobre suas carteiras de investimento, e
fornecem também um histérico Gtil no desenvolvimento de estratégias em alocacéo

de ativos.

Greer (2000) também define um indice de commodities desalavancado,
como um indice que representa os retornos da posicdo comprada dos contratos
futuros de commodities. Para ser desalavancado, a posi¢cdo deve ser colaterizada
com titulos do governo referenciados a inflagéo (ativo livre de risco). Para comprar
um contrato futuro de boi gordo, por exemplo, a R$ 100,00 por arroba, o investidor
deve alocar R$ 33 mil (Tamanho do contrato do boi gordo nha BM&FBOVESPA é
igual a 330 arrobas) em seu portfélio. Valor este que devera ser alocado também em
um ativo livre de risco, proporcionando um retorno conhecido, enquanto o contrato
futuro fornece a exposicdo desalavancado para o preco futuro esperado do boi

gordo.

Schneeweis e Spurgin (1997) mostram também que investidores vendidos
em produtos de commodities também recebem retornos positivos na queda dos
precos, portanto o retorno ndo vem apenas da posicdo comprada. Além disso,
Halpern e Warsager (1998) mostraram que a maioria dos indices de commodities
proporcionam vantagens de diversificacdo em portfolios compostos por ativos
tradicionais, como ac¢les e titulos de investimentos, principalmente durante os

periodos de mudancas inesperadas da inflagéo.

Na medida em que a inflagdo ja estd incorporada na estrutura do
rendimento dos titulos publicos e no fluxo de caixa das empresas, a tendéncia é de

alta nos precos das acfes e nos retornos dos titulos publicos. No entanto, durante
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os periodos de mudancas inesperadas na inflacdo, Halpern e Warsager (1998)
apontam que indices de commaodities fornecem melhor hedge do que investimentos
tradicionais. Eles também argumentam que investir apenas na posicdo comprada
limita a capacidade dos investidores de capturar o processo de precificacdo das

commodities subjacentes.

Na medida em que as mudancas na tecnologia e na produg&o impactam o
preco fundamental de commodities, estratégias que podem tomar posicdes
compradas ou vendidas em investimentos em commodities podem oferecer
oportunidades de retorno nao disponiveis nas estratégias de investimento
tradicionais. Eles empiricamente mostram que as equipes de researchs de
commodities evidenciam estratégias de retorno rentaveis quando 0s pre¢os estao

subindo ou caindo.

Para Chung (2000), durante a ultima década, a industria de gestdo de
investimento sofreu inUmeras alteracdes. Hoje, existe uma série de indices passivos
baseados em commodities que oferecem aos investidores um meio de acesso as
variacdes de precos de commodities. Os resultados, no entanto, indicam beneficio
da adicdo de produtos baseados em commodities em portfélios de investimentos, e
que isto é fato, principalmente se a pretenséo € diversificar em periodos de retornos
negativos dos ativos tradicionais.

Gordon e Rouwenhorst (2006) comprovaram que durante o periodo de
1959 a 2004 os retornos dos contratos futuros de commodities promoveram
diversificacdo para carteiras de acdes e titulos. Concluiram que commodities tém
correlacao negativa com titulos e acdes em diferentes horizontes, principalmente em
horizontes longos. A possivel explicagcdo para isso seria que 0 investimento em
commodities € melhor em periodos em que a inflacdo € inesperada ou porque 0s
contratos futuros de commodities diversificam a variacdo ciclica dos mercados de

acoes e titulos.

Froot (1995) aponta que o investimento em indices de commodities
podem oferecer retornos ndo disponiveis nos investimentos alternativos tradicionais

(titulos publicos, commodities financeiras); e conclui que este argumento nao é
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valido para investimentos em commodities individuais, por exemplo, investimento em

contratos futuros de petroleo.

Segundo Kaplan (2012), ha uma tendéncia de investimento em
commodities devido ao aumento de demanda por esses ativos, especialmente nos

paises emergentes e ao alivio em relagédo ao risco de aumento da inflagéao.

De acordo com Stoll e Whaley (2011), investidores de indice de
commodities ndo sdo especuladores. Especuladores normalmente se posicionam
em commodities individuais; compram ou vendem commodities baseando-se na
volatilidade de preco, ja os diversificadores minimizam sua exposicdo ao risco
através de uma carteira sintética de commodities; sdo alavancados (se posicionam
em contratos futuros, depositando apenas a margem necessaria) para aumentar sua
exposicdo ao movimento de preco, enquanto os diversificadores sdo totalmente

colaterizados (lastreados).

2.2 Fontes de retorno do investimento em commodities

A rentabilidade total de um indice de commodities vem de varias fontes,
conforme Greer (2000), e tem uma logica fundamental para esperar retornos
positivos. Essa légica também apoia a ideia de que esses retornos sdo pouco
correlacionados com acbes e titulos, e positivamente correlacionados com a

inflacéo.

Esse retorno, mostrado na Figura 2, € constituido por:

— Taxa realizada de retorno da inflagao.

— Mais o seguro aplicado pelo produtor.

— Mais o retorno incremental do rebalanceamento da carteira do indice

de commodities.
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— Mais ou menos retorno na rolagem entre vencimentos.

— Mais ou menos a inflagcao inesperada.

Componentes de Retorno:

Taxa de Inflagéo
(Titulos Pablicos)

Seguro Rebalanceamento Rolagem EXPEC_“_’“V? da
Variancia

Causas do Retorno:

Incerteza de Preco
(Produtor vs.
Processadores)

I B entre as commodities indice

] | ]
1

I _ . I .

: Correlagdo negativa : Metodologia do : Inflagéio inesperada

I i |

i

Figura 2 — De onde vem o retorno dos investimentos em indices de commodities?
Fonte: Greer (2000), adaptado pelo autor.

2.2.1 Primeira fonte de retorno

A primeira fonte de retorno do ativo livre de risco que se utiliza para o
componente de margem de garantia. Este retorno reflete tradicionalmente a inflacédo

esperada mais uma taxa de retorno realizada.

2.2.2 Segunda fonte de retorno

O segundo componente de retorno reflete um componente de seguro que
€ importante para o produtor. Produtores sdo tomadores de precos e sua margem de
lucro fica restrita em minimizacdo de custos através de tecnologia, que sao
rapidamente difundidos e deixam de ser um ganho; e ao aumento de precos dado
pela taxa de inflagao.

Com a volatilidade de precos, riscos de base e custos de carregamento
os produtores tém a necessidade de se segurarem para proteger sua margem, para

iIsso executam seu hedge no mercado futuro com um valor acima do ponto de
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equilibrio, como mostra o Grafico 1. Esse incremento de prego via seguro também é

um incremento de retorno para investidores de indices de commodities.

@ Maximo Prego Esperado ]

@ Expectativa Preco & Vista

Seguro

. # Margem Aceitavel
Prego & Vista

Atual

Ponto de Equilibrio (Produtor)

BISIA
e o5ald op |ejouajod oedepen

Minimo Prego Esperado

Hoje Vencimento

Grafico 1 — Modelo para Decisdo de Hedge do Produtor em Mercado Futuro.
Fonte: Greer (2000), adaptado pelo autor.

2.2.3 Terceira fonte de retorno

O terceiro componente do retorno ndo se relaciona com o modelo do
mercado futuro para um unico produto, mas com a expectativa de que 0S precos
futuros das commodities ndo sdo correlacionados entre si. Se esses precos se
movem aleatoriamente, a constru¢do de um indice de commaodities ponderado pelo
valor financeiro pode capturar "o excesso de crescimento” da classe de ativo. Esta
construcdo value weighted simplesmente significa que cada commodity recebera

uma percentagem fixa do valor da carteira.

Como os precgos flutuam, esta metodologia deve fornecer incremento ao
retorno esperado a medida que os varios contratos futuros do indice ndo estédo
correlacionados. Ele também ira reduzir a volatilidade. Esta abordagem é um

procedimento padréo na construgdo de um portfélio de diversos ativos.

2.2.4 Quarta fonte de retorno

A quarta fonte correlaciona-se aos retornos da rolagem (renovacao dos
contratos futuros) entre vencimentos, causada pelos fundamentos do preco futuro

das commodities.
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A esséncia dos precos futuros de commodities vem através dos
fundamentos da curva forward contango e backwardation. Em termos gerais, a curva
backwardation significa que o preco futuro de uma mercadoria € menor do que seu
preco a vista, esperado no futuro; e a curva contango significa o oposto, o pre¢o do

futuro é maior do que o preco a vista esperado no futuro.

Observam-se duas justificativas para essas evolugbes de preco: a
primeira baseia-se na hipotese de pressédo do hedge descrito por Cootner (1960),
generalizada por Hirshleifer (1988) e validada empiricamente por Bessembinder
(1992), Kolb (1997) e Basu e Miffre (2012); e a segunda justificativa que se baseia
na teoria de estoque descrita por Kaldor (1939) e Working (1948), e empiricamente

testada por Gordon, Hayashi e Rouwenhorst (2012).

Para entender essas duas fontes geradoras de excesso de retorno, €
preciso entender a relacdo de trés mercados de commodities: mercado a vista;

mercado futuro; e mercado de estoque.

Os eventos relacionados ao mercado a vista impactam no preco do
mercado futuro da commodity. O mercado de estoque é importante, pois interage
com o mercado a vista e influencia a curva de pre¢co do mercado futuro, que é a

base para o retorno da rolagem.

Como os precos a vista de commodities podem ser muito volateis no curto
prazo devido a constante tendéncia do equilibrio de mercado, o mercado futuro
proporciona um ambiente para que produtores e consumidores anulem seu risco de

variacao de preco.

A relacdo entre os precos a vista esperados no futuro e os precos futuros
geralmente comeca com a teoria de Keynes de “Normal Backwardation”. Till e
Eagleeye (in GREER, 2005) resumem que Keynes parte do principio de que ha mais
hedgers produtores do que hedgers consumidores e processadores. Hedgers
produtores se posicionam vendendo contratos futuros para compensar Seus riscos
de queda de precos, eles podem forcar o preco futuro a ser mais baixo do que a

previsdo do preco a vista esperado no futuro.
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O Gréfico 2 mostra a curva dos "especuladores" como grupo que
descreve a relacdo entre a posicao liquida dos especuladores para cada nivel do

preco futuro.

Epeculadores

AN

Hedgers
(net-short)

Hedgers
(net-long)

-
i

v

Posicdao Vendida Posicdao Comprada

Grafico 2 — Efeito do hedge no mercado futuro.
Fonte: Kolb (1997 apud KAPLAN, 2010), adaptado pelo autor.

Se o preco futuro € igual ao preco a vista esperado no futuro, os
especuladores ndo esperam realizar lucro, mesmo alternando as posi¢cdes
compradas e vendidas, e a sua exposicao liquida é zero. Assim, a linha cruza o eixo
vertical no preco a vista esperado no futuro, que esta representado com ponto A do
Gréfico 2.

Ainda sobre hipétese de Keynes, o grupo de hedgers se posiciona com
maior numero de contratos na ponta vendida (net-short). Esta suposicdo é
representada pelo desenho da curva de demanda por hedgers, identificado como

hedgers (net-short), a esquerda do eixo vertical.

Para que exista mercado futuro, a posicdo net-short dos hedgers precisa
ser compensada pelos especuladores que tomam uma posi¢do liquida na ponta
liquida comprada (net-long) com um namero igual de contratos. Isto é representado
graficamente pelo ponto C, onde o preco futuro é menor do que o preco a vista
esperado no futuro, neste caso, 0s precos futuros deverdao aumentar ao longo do

tempo, isso ocorre porque o preco do contrato futuro converge para o preco a vista



30

esperado no vencimento. Assim, 0s participantes do mercado esperam que 0 prego
futuro tenha uma tendéncia ascendente ao longo da vida do contrato.

No entanto, ao contrario do pressuposto de Keynes, a pressdo dos
hedgers podem ser net-long. Isso acontece quando ha mais hedgers consumidores
e processadores de commodities que se protegem contra os aumentos de precos do
gue hedgers produtores. Isso pode ser explicado por varias razdes. Por exemplo, Till
(2000) postula que o medo de eventos climaticos adversos faz com que o0s
consumidores e processadores de commodities agricolas figuem dispostos a pagar

precos futuros maiores do que 0 0s pregos a vista esperados no futuro.

Isto é representado graficamente pelo ponto B, no Gréfico 3, onde o preco
futuro € maior do que o preco a vista esperado no futuro. Neste caso, 0S precos
futuros deverdo diminuir ao longo do tempo, porque o preco do contrato futuro
converge para 0 prego a vista no vencimento. Assim, os participantes do mercado
esperam que o preco futuro tenha uma tendéncia descendente ao longo da vida do

contrato.

Outra forma de visualizar o efeito da presséo do hedge nos precos futuros
€ apresentada no Grafico 4 — se todos os participantes do mercado avaliarem
corretamente o mercado, entdo o preco futuro € sempre igual ao preco a vista
esperado no futuro. No entanto, se houver hedgers net-short como na teoria de
Keynes, entdo os especuladores recebem o prémio de risco de estarem net-long, e
iSSo ocorre porgque o prec¢o futuro esta abaixo do preco a vista esperado no futuro.
Como visto antes, o preco futuro converge com o preco a vista no vencimento. I1sso

€ mostrado pela curva rotulada de Normal Backwardation.

Pelo mesmo argumento, quando hedgers estdo net-long, o0s
especuladores devem ser compensados pelo risco de estarem posicionados net-
short. Isso resulta em pregos futuros mais elevados do que o prego a vista esperado
no futuro, portanto, o preco futuro deve cair ao longo do tempo para convergir com o
preco a vista esperado no futuro na data de vencimento. Isso é ilustrado pela curva

rotulada contango. Em ambos os casos, especuladores recebem o prémio de risco
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formado no mercado futuro, ao contrario dos hedgers que equilibram suas perdas do

mercado futuro no mercado fisico.

Contango

ExpectativaPreco a
Vista Futuro

Prego Futuro

Normal
Backwardation

Tempo

Gréfico 3 — Tipos de Curva de Precgo para um vencimento de um contrato
futuro de commodities
Fonte: Kaplan (2010), adaptado pelo autor.

Diferentes autores usam o0s termos contango e backwardation em
diferentes formas. Kolb (1997) usa esses termos para descrever a relacao entre o
preco futuro e o preco a vista esperado no futuro para um Unico vencimento de um

contrato futuro, o que é observavel no Grafico 3.

Gordon e Rouwenhorst (2006), assim como os traders do mercado
financeiro, descrevem backwardation e contango como curvas de preco a termo
futuro entre diferentes vencimentos — uma curva com inclinacdo positiva e outra com

inclinag&o negativa.

Quando a curva tem inclinacdo positiva, a negociacdo da commodity tem
comportamento contango; e quando a curva tem inclinagdo negativa, a negociacao

da commaodity tem comportamento backwardation, de acordo com o Gréafico 4.
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Grafico 4 — Definicdo de backwardation e contango entre vencimentos
de um contrato futuro de commodities.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Com relacdo ao mercado de estoque Gordon, Rouwenhorst e Hayashi
(2012) documentaram empiricamente que 0s prec¢os futuros de commodities tém
uma relacdo ndo linear negativa com o nivel de estoque, ou seja, quanto menor o
nivel de estoque maior o preco futuro, e que os niveis de estoque sao informativos

sobre os prémios de riscos futuros.

Para resumir, em um mercado com curva de precos backwardation para
um indice long-only, o rendimento da rolagem € positivo, e € caracterizada por
estoques escassos, enquanto em um mercado com curva de pre¢os contango, o

rendimento da rolagem é negativo e € caracterizada por estoques abundantes.

O Gréfico 5 exemplifica este movimento.
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indices “long-only”

Backwardation Contango
Inclinagdo Negativa Inclinagéo Positiva
Estoque: Escasso Estoque: Abundante
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Preco

Rolagem Rolagem
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1° 2° Vencimento 1° 2°
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Gréfico 5 — Resumo da formacéo da estrutura a termo do mercado futuro.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Estes fundamentos sdo essenciais para a compreensao da evolugédo do

mercado de indices baseado em futuros de commodities.

2.2.5 Quinta fonte de retorno

Por dltimo, deve-se olhar novamente para o conceito de expectativa da
variancia, que pode ser positiva ou negativa conforme Gréfico 6. Ele também cria o
argumento de diversificacdo, uma vez que um mercado especifico poderia estar

respondendo a fatores econémicos que afetam ou ndo os niveis gerais de precos de

acoes e titulos.

Taxa Inflagdo Inesperada
(acima esperada)

Taxa Inflagdo Esperada

Expectativa de Varidncia Positiva
Expectativa de Variancia Negativa

Taxa Inflagdo Inesperada
(abaixo da esperada)

Hoje Vencimento

Gréfico 6 — Expectativa da variancia.
Fonte: Greer (2000), adaptado pelo autor.
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Imagine que os investidores em uma manhd decidam que a inflacdo
futura seria maior do que eles pensavam quando dormiram na noite anterior. Essa
inflacdo esperada mais elevada faz com que as taxas de juros aumentem e,
consequentemente, caiam os precos dos titulos, mas isso ndo ocorre com o indice

de commodities desalavancado.

Se 0 mercado espera que 0s precos estejam mais elevados no futuro, um
indice que tem uma exposicdo comprada em commodities, na medida em que 0s
movimentos de mercado sédo afetados pela inflacdo inesperada, pode-se esperar
uma correlacéo negativa entre este indice e os ativos de capital mais tradicionais, no
qual o indice acumula retornos positivos. Isto é especialmente importante, uma vez
gue mudanca na taxa de inflagdo esperada pode afetar os valores de acdes e titulos

de mais da taxa absoluta de inflacéo.

2.3 As trés geracgOes dos indices de commodities

2.3.1 Primeira geracao

Alguns exemplos de indices desta categoria sao:

— Deutsche Bank Liquid Commodity Index (DBLCI).

— Diapason Commodity Index (DCI).

— Dow Jones-UBS Commodity Index (DJ-UBSCI)

— Rogers International Commaodity Index.

— S&P Goldman Sachs Commodity Index (S&P-GSCI)

— Thompson Reuters-Jefferies/CRB Index.
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Apesar da recente proliferacédo de indices de commodities, 0 S&P GSCl-e
o DJ-UBSCI ainda sao considerados como pontos de referéncia para investimento

em commodities, atraindo a maior parte dos investidores e gestores.

Akey (2005) e Schneeweis et al (2009) fornecem informacdes detalhadas
sobre os indices de primeira geracdo. Estes indices visam representar o amplo
mercado das commodities. Eles ndo séo rebalanceados frequentemente, as vezes,
apenas uma vez por ano; sao indices totalmente colaterizados (lastreados), o que
significa que seu retorno total depende de ambos os retornos futuros e o0s
rendimentos da garantia (por exemplo, a taxa da NTN-B depositada como garantia);
sao long-only e, assumem que os mercados de commodities tém formacéo de preco

baseada na curva backwardation.

Eles se mantém posicionados em contratos liquidos futuros de
commodities, e rolam suas posi¢cdes para o segundo vencimento futuro, com rara
excecdo do DBLCI. Eles tendem a ser fortemente ponderados pelo mercado de
energia; como resultado, o seu desempenho € principalmente conduzido pelo
referido setor. O numero de constituintes varia muito de um indice para outro, assim

como os beneficios de diversificacado, liquidez e tracking error.

indices de primeira geragéo sofrem com a armadilha de assumir que os
mercados futuros de commodities sdo formados pela curva backwardation. Em
outras palavras, eles ndo consideram outra forma da estrutura de precos a termo.
Dado que os mercados tendem a alternar entre backwardation e contango, com
base nos niveis de oferta/demanda ou de estoque, por exemplo, os indices de
primeira geracao apresentam retornos negativos em mercados de contango. Além
disso, os contratos mais proximos ao vencimento tendem a ser mais valiosos do que

vencimentos mais distantes, causando rendimentos negativos de rolagem.

Os contratos mais proximos do vencimento também sdo conhecidos por
serem 0s mais volateis, de acordo com Samuelson (1965), Daal, Farhat, e Wei

(2006), por serem mais sensiveis a choques de oferta/demanda.
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indices de segunda geragdo desafiam estas questdes, investindo em
contratos de vencimentos mais longos na curva de pregos dos futuros de

commodities.

2.3.2 Segunda geracéo

Se 0 mercado esta em backwardation, a estrutura a termo de preco esta
com inclinagdo negativa e o rendimento da rolagem é positivo. Em outras palavras,
os investidores com posi¢cdes compradas em contratos com a curva de precos
backwarted, ganha os rendimentos da rolagem. No entanto, se o mercado estiver
com a curva de precos contangoed, o termo estrutura é entdo inclinado
positivamente, o que resulta num rendimento de rolagem negativo. Para colocar isso
de forma diferente, posicdes de rolagem nos mercados contagoed podem ter um
impacto muito negativo sobre o retorno total dos indices de commodities.

Os indices de segunda geracdo foram introduzidos para mitigar este
impacto sobre o desempenho de rolagens negativas, que podem ser severas. Estes
indices, em vez de rolar para os contratos de segundo vencimento mais préoximo,
como suas contrapartes de primeira geracdo, tentam reduzir as perdas sofridas
guando os rendimentos de rolagem s&o negativos, considerando toda a curva de

precos, ao mesmo tempo, tendo em mente os requisitos de liquidez.
Tsui e Dash (2011) identificaram as seguintes técnicas de rolagem:

— Enhanced Roll: estes indices executam a rolagem do contrato futuro
através de vencimentos que estdo proximo ao final da curva a termo
de preco e que atenda o critério de liquidez. O indice carrega a
posicdo até as proximidades do vencimento selecionado. Isso resulta
em reducéo da frequéncia de rolagem, consequentemente rolagem em
mercados contango, reduzindo o custo de replicagéo para o gestor ou
dealer. Longview Extended Commodity Index e S&P GSCI Enhanced

Index séo estruturados utilizando essa estratégia.
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— Constant Maturity: em vez de escolher um Unico vencimento do
contrato futuro, esses indices investem em diferentes vencimentos da
curva de preco a termo. Eles se mantém posicionados em diferentes
vencimentos, a fim de, obter um vencimento desejado. JPMorgan
Commodity Curve Index e UBS Bloomberg Constant Maturity

Commodity Index utilizam esta estratégia.

— Implied Roll Yield: utiliza-se uma métrica de calculo para determinar os
rendimentos implicitos de rolagem para todos o0s contratos em
diferentes vencimentos e, em seguida escolhem os vencimentos com
os melhores rendimentos. Exemplos nesta categoria incluem Index
reforcada DBLCI Optimum Yield e DCI BNP Paribas Enhanced Index.

— Outras metodologias de rolagem: esta secdo aborda outras
metodologias de rolagem, como o forward roll, que aloca ativos dos
contratos com vencimentos definidos, por exemplo, 3-month (Barclays
Commodity Curve Allocation Index) e metodologias que escolhem um
vencimento representativo predefinido ao longo da curva futuro (Merrill

Lynch Commodity Index).

Mouakhar e Roberge (2010) apresentam evidéncias de que a metodologia
implied roll yield é a que melhor apresenta retorno de rolagem.

Rallis, Miffre, e Fuertes (2012) concluem que a melhor opcdo é a
estratégia forward roll. Deve-se notar, porém, que enguanto diminuem o risco de
perdas potenciais em mercados contango, muitas das estratégias mencionadas
mitigam os potenciais ganhos de rolagens com mercado backwardation. Isto vem do
fato de que em ambas as curvas apresentam menor angulo de inclinacdo da metade

para o final.

Além disso, os beneficios da utilizacdo de contratos de commodities com
prazos mais longos devem ser cuidadosamente ponderados em relacdo a falta de

liquidez.
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Rallis, Miffre, e Fuertes (2012) mostram que a liquidez est4 concentrada
no comeco da curva de futuros e, portanto, parte do desempenho das estratégias de

rolagem néo é compensada pela falta de liquidez dos vencimentos distantes.

2.3.3 Terceira geracao

Com a elevada volatilidade observada nos indices de commodities long-
only e o reconhecimento da importancia da curva contango apos a crise de 2008, os
precos futuros de commodities foram os principais fatores que iniciaram a criagao

dos indices de terceira geracao.

Estes indices long-short tomam posicdes compradas em commodities
backwardated (com estoques baixos e hedgers com posi¢cdes net-short), cujos
precos sao esperados a apreciar e posi¢coes vendidas em commodities contangoed
(com estoques elevados e hedgers com posicdo net-long), cujos pregcos sao

esperados para depreciar.

Em comparacdo com as geracdes anteriores long-only, os indices de
long-short sé@o projetados para ter bons desempenhos na alta e na baixa e também
para capturar o prémio de risco de contratos de futuros de commodities, através da
abordagem de gestéo de investimento mais ativa. Backwardation/contango, por sua
vez, podem ser modeladas pelos diferentes parametros apresentados por
académicos que trabalham com mercados futuros de commodities. Estes incluem:
momentum — Erb e Harvey (2006), Miffre e Rallis (2007), Shen, Szakmary, e Sharma
(2007, 2010) — e a term stucture — Erb e Harvey (2006), Gordon e Rouwenhorst
(2006), Fuertes, Miffre, e Rallis (2010).

Fatores macroeconémicos, financeiros, situacdo geopolitica, oferta/
demanda, analise técnica também sado utilizados como parametros para agregar

valor a selecdo da commodity que ira compor a cesta sintética do indice.



39

Neste estudo foram apreciadas as seguintes estratégias de terceira

geracao:

— Momentum: estes indices utilizam a evolucdo do preco para
determinar as posicdes compradas e vendidas. indices nesta categoria
incluem — Mount Lucas Management Commaodity Index e Morningstar

Long/Short Commaodity Index.

— Term structure: estes indices definem posi¢cdes com base na forma da
curva dos contratos futuros, tomando posicbes compradas em
commodities com estrutura backwardation com o0s maiores
rendimentos de rolagem e posi¢Oes vendidas em estruturas de curva
contango com menores rendimentos de rolagem. CYD Long Short é

um exemplo desta categoria.

— Market neutral: nestes indices entram posicdes vendidas e compradas
simultaneamente, de forma a neutralizar os retornos. CYD Market

Neutral Plus € um exemplo.

— Baseado em fundamentos: estes indices sdo baseados em uma
abordagem quantitativa que combina previsdes dos fundamentos das
commodities e técnicas para projetar os pesos ideais das commodities
na carteira do indice. Por exemplo, o Barclays Capital CORALS define
a alocacdo de ativos através da combinacdo de momentum e analise
fundamental (estoque, rendimento da rolagem e taxa de desemprego,
por exemplo). Outras metodologias neste grupo séo de indices
baseados em recomendacdes de especialistas externos. Um exemplo
€ 0 BNP Paribas COMAC Long Short.

2.4 Influéncias dos investimentos em commodities no mercado a vista

ApOs a crise do subprime em 2008, os precos de commodities
apresentaram um acréscimo de incerteza baseado em dois desvios padrbes de

15,08 (59,33 — 44,25) pontos do indice de preco calculado pelo Fundo Monetério
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Internacional conforme Gréfico 7, fazendo com que surgissem investigacdes sobre a

influéncia dos investidores de indices de commodities nos pre¢os do mercado a vista.

Irwin e Merrin (2009) investigaram essas reivindicacdes e concluiram que
ha pouca ou nenhuma associacao entre a hegociacdo dos investidores de indices e
0s precos das commodities. O aumento dos precos parece ser resultado de outros
fatores, principalmente, expectativas sobre inflagdo e de fundamentos bésicos sobre
a demanda futura. Concluiu também que os mercados futuros de commodities sao

resistentes na capacidade de absorver as demandas dos investidores de indice.

indice de Preco das Commodities (2005=100, Inclui Commodities

250 Energéticas e ndo Energéticas
200 An A
A"
20 =59,33
q 150
g
a
)
g
]
2 100
= /Jv
20 = 44,25
0 A SN

Ap6s Crise do “subprime

Gréfico 7 — indice de prego das commodities (2005=100 inclui commodities
de energia e ndo energia).
Fonte: Elaborado pelo autor.

Irwin e Merrin (2009) concluiram que ndo ha muita evidéncia de que o
movimento anormal durante a crise do subprime dos pre¢cos das commaodities foi um
resultado de uma bolha especulativa. Fundamentos econdmicos promovem melhor

explicagéo para este movimento.

O principal fator de movimento no mercado de energia foi a forte
demanda da China, india e outras na¢es em desenvolvimento. Para o mercado de
graos, os principais fatores foram o aumento da demanda e a nova politica dos
Estados Unidos para producdo de biodiesel. Conforme a evolugdo da crise do
mercado financeiro houve uma reversdo da demanda e queda nos precos das

commodities.
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Os resultados de Miffre e Brooks (2013), utilizando o modelo de
casualidade de Granger, ndo encontram suporte para a hipdtese de que 0s precos
das commodities sdo desestabilizados por especuladores e ndo causam volatilidade

Oou comovimentos com ativos tradicionais.
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3 METODOLOGIA

3.1 Visao geral da nova familia de indices de commodities Brasil

O valor do indice € calculado com base em aplicacdes hipotéticas na

cesta de contratos futuros de commodities que compdem o indice.

O indice incorpora quatro principios fundamentais de negociabilidade que
0 mercado procura em sua concepg¢ao: importancia econdmica; diversificacao;

continuidade; e liquidez.

3.1.1 Importéancia econémica

O indice de Commodities Brasil (ICBra) deve representar adequadamente
a importancia de um grupo diversificado de commodities para a economia brasileira.
Para conseguir uma representacao justa, usa tanto dados de liquidez e dados de
producdo para determinar as quantidades relativas de contratos futuros de

commodities que serao elegiveis para compor a cesta sintética do indice.

Os dados de liquidez sdo um importante indicador de valor aplicado sobre

essa mercadoria por participantes nos mercados financeiros e fisicos.

Os dados de producdo sdo uma medida atil para a importancia de uma
mercadoria na economia brasileira, mas os dados de producdo por si sO, pode
subestimar a importancia econémica das commodities, e podem também subestimar
o valor de investimento que os participantes do mercado financeiro aplicam. Por
consequéncia, as estatisticas de producado por si s6 ndo fornecem necessariamente
a importancia econémica, por isso € utilizado uma média geométrica entre liquidez e

producéo aplicando um fator de 2:1.
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3.1.2 Diversificacéo

Um segundo grande objetivo do ICBra é proporcionar uma exposicao
diversificada a commodities como classe de ativos de investimento. Ponderacao
desproporcional de qualquer commodity ou setor em particular aumenta a
volatiidade e nega o conceito de um indice amplo. Em vez de exposicao
diversificada em commaodities, o investidor fica indevidamente submetido a choques

microecondmico de uma mercadoria especifica.

As seguintes regras de diversificacdo foram estabelecidas e sdo aplicadas

anualmente:

— Nenhuma commodity (por exemplo: soja, milho, boi gordo etc.) pode

constituir mais de 35% do indice percentual de commaodities (ICIP).

— Nenhuma commodity pode constituir menos de 2% do indice.

Essas regras ajudam a aumentar a diversificacdo do indice, dado o baixo
namero de commodities elegiveis para participar da carteira teérica do indice, onde,
durante a vida do indice, este numero ndo foi menor do que quatro, 2% e 35%
garante a diversificacdo minima desejavel. Além das regras acima, o ICBra é
rebalanceado anualmente a fim de manter a exposicéo diversificada de commodities
ao longo do tempo, portanto os contratos elegiveis a serem incluidos no indice seréo

determinados no primeiro dia Gtil do ano de referéncia.

3.1.3 Continuidade

O terceiro objetivo do ICBra € ser sensivel a natureza mutavel do
mercado de commodities de uma maneira que nao se reformule completamente o

carater do indice de ano para ano.

O ICBra se destina a fornecer um ponto de referéncia estavel, de modo
gue os investidores finais podem estar razoavelmente confiantes de que os dados

de desempenho historicos (incluindo correlacdo, retorno, retorno de rolagem e de
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volatilidade) sdo baseados em uma estrutura que assemelha tanto com a

composicéo atual e futura do indice.

Para isso, sdo utilizados alguns métodos de indexacédo, incluindo
rebalanceamento através da soma de um ano para os dados de liquidez e de média
de cinco anos para producgédo, e as regras de diversificacdo estabelecidas deve

permitir uma resposta suave para a futura evolugéo do mercado.

3.1.4 Liquidez

Outro objetivo do ICBra é fornecer um indice altamente liquido, adequado
para o investimento institucional. A inclusdo explicita da liquidez como fator de
ponderagdo ajuda a garantir que o ICBra pode acomodar fluxos de investimentos

substanciais.

A liquidez de um indice ndo afeta apenas o0s custos de transacao
associados com os investimentos atuais, mas também pode afetar a confiabilidade
dos dados de desempenho histérico dos precos. Isto €, na medida em que a
ineficiéncia do mercado pode resultar de fluxos substanciais de capital de
investimento, essas ineficiéncias e distor¢cdes correspondentes no desempenho do
indice serdo minimizadas através da ponderacdo de distribuicdes que espelham

mais estreitamente a liquidez real dos mercados.

3.2 Construcdo do indice

A composicdo do indice é rebalanceada todo ano (janeiro) e ponderado
trimestralmente (janeiro, abril, julho e outubro) para que tente capturar periodos de
baixa e alta liquidez durante safra ou entressafra das commodities de acordo com 0s

procedimentos estabelecidos nesta metodologia.

O primeiro passo na constru¢do das geracdes da nova familia de indice

de commodities Brasil € determinar as commodities elegiveis. ApOs esta

determinacao calcula-se a liquidez dos contratos futuros listados na BM&FBOVESPA
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referentes as commodities elegiveis e porcentagens relativas de producao de cada

commodity no Brasil.

Para cada contrato futuro selecionado como contrato de referéncia para
as commodities com potencial de inclusdo no indice, calcula-se o Percentual de
Liguidez da Commodity (CLP), que é determinado pelo volume de negociacdo em
dolar norte-americano médio de um ano deste contrato futuro de referéncia, dividido
pelo o resultado da soma do volume de negociacdo em ddlar norte-americano meédio

de um ano de todos os contratos com potencial de inclusao no indice.

O Percentual de Producdo da Commaodity (CPP) também é determinado
para cada commodity tomando uma média de cinco anos de producédo, ajustados
pelo valor histérico em ddlar norte-americano do contrato elegivel aplicavel, e

dividindo o resultado pela soma de tais produtos para todas as commodities.

O CLP e CPP séo, entdao, combinados (usando uma proporcédo de 2:1)
para estabelecer indice Percentual de Commodities (ICIP) para cada commodity. O
ICIP é entdo ajustado de acordo com as regras de diversificacdo descritos na secao
3.1.2, a fim de determinar os respectivos pesos percentuais das commodities

elegieis que serdo incluidos no indice.

No primeiro dia util do més de janeiro, apds o célculo do ICIP, este indice
€ combinado com os prec¢os de ajuste de todos os contratos elegiveis para esse dia
com a finalidade de criar o indice de Multiplicador de Commodities (CIM) para cada

contrato elegivel, sendo que este indice vigora durante todo o trimestre.

Uma vez que os CIMs sdo determinados, o calculo do ICBra € um
processo pelo qual a aritmética CIM é multiplicada pelos respectivos precos em
dolares norte-americanos dos contratos elegiveis. Os produtos sdo entdo somados.

A variagdo percentual diaria é somada e aplicada ao valor do dia anterior para

calcular entao o valor do ICBra.
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Em resumo:

Tabela 1 — Possiveis contratos elegiveis ao ICBra

[ Passo | Descriio | Fomua
Passo 1 Identificar as Commodities Elegiveis

Passo 2 Calcular CLP - Percentuais de Liquidez Commodity

Passo 3 Calcular CPW - Produgao das Commodities

Passo 4 Calcular CPP - Percentual de Produgao da Commodity
Passo 5 Calcular ICIP - Célculo do indice percentual de commodities

Passo 6 Calcular CIM - Multiplicador do indice de Commodities CIM, = x ICIP.

1.000.000
TDW, = Z(cmg x DCRPS)
=

Passo 7 Calculo TDW - Peso Total em Délar Norte-americano TDW,
= Z((‘,RWlﬁxDCRPlg + CRW2S x DCRP2S)

c
3.(CIMS,,, X DCRPS)

Passo 8 Calculo do NC — Redutor W= Y(CIMS,, x DCRPS)
NCpew = NCyq x TDWR
. P .. . TDW,
Passo 9 Calculo ICBra - Indice de Commodities Brasil ICBra, = C
&5 NG

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da BM&FBOVESPA.

3.3 Contratos elegiveis

Os contratos que serdo incluidos no indice devem satisfazer varios

conjuntos de critérios de elegibilidade.

Primeiro, devem-se identificar aqueles contratos que cumpram as regras
gerais de elegibilidade; em segundo lugar, as caracteristicas minimas dos contratos;
em terceiro, a denominacao e requisitos geogréficos; em quarto, a disponibilidade e
divulgacdo das informacdes sobre os precos de referéncia diaria e volume
negociado; em quinto, requisitos minimos de quantidade e volume financeiro
negociado; e por ultimo, a porcentagem minima que uma commodity devera

apresentar sobre o volume financeiro.

Nesse ponto, a lista de ativos elegiveis esta completa e inicia-se o
processo da ponderagdo de liquidez e producdo, que serd discutido na proxima

secao desta metodologia.
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3.3.1 Requisitos gerais de elegibilidade

Os critérios gerais de elegibilidade sdo as commodities elegiveis. Para ser
elegivel, um contrato deve pertencer a classe de commodity fisica (por exemplo,
produtos agricolas, pecuéria, florestal e energia), e ndo pode ser uma commodity

financeira (por exemplo, valores mobilidrios, moedas, taxas de juros etc.).

Esse critério destina-se, em parte, para medir o desempenho do mercado
fisico de commodities e correlacionar com 0s movimentos gerais de precos da
economia. A limitacdo a contratos de commodities fisicas e a exclusdo de contratos
sobre mercadorias financeiras servem para limitar os ativos elegiveis e facilitar o
gerenciamento da futura cesta sintética de commodities que sera criada. Esses
contratos de commodities fisicas que fazem parte dos processos de producao ou de
distribuicdo na economia tém um efeito direto sobre os niveis de precos e da

inflacéo.

Os contratos futuro de Ouro (OZ1) ndo serdo incluidos devido a baixa
confiabilidade a divulgacdo dos dados de producédo no Brasil e o Petroleo Nymex
(WTI) néo sera incluido devido a baixa liquidez e h& pouco tempo de histérico sobre
os dados de producdo, o contrato futuro de Bezerro (BZR) ndo serd incluso por
causa do contrato futuro de boi gordo (ILC e BGI) para ndo haver dupla contagem.

3.3.2 Caracteristicas minimas dos contratos

Para que um contrato seja elegivel para inclusdo, devera satisfazer os

seguintes critérios:

— O contrato deverd ser negociado no sistema de negociacdo da
BM&FBOVESPA.

— O contrato deve ser listado e padronizado com uma data futura de
vencimento, ativo objeto, tamanho de contrato e unidade de
negociagdo predefinidos, para garantir que tenha negociabilidade

diaria através de um livro de ofertas.
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— O contrato deve, em qualquer periodo de tempo, estar disponivel para
negociacdo pelo menos dois meses antes de seu vencimento, para
garantir a continuidade do indice de commodities sem prejudicar sua

carteira sintética.

— Ter presenca de pregao nos ultimos 12 meses ou no periodo de sua

existéncia no minimo 85%.

Os requisitos desta secao refletem o fato de que a BM&FBOVESPA
negocia diferentes tipos de produtos de commodities, que nao possuem
caracteristicas tradicionais de um contrato de futuros listado, tais como meses de

vencimento do contrato e padronizacdo do ativo objeto.

A exigéncia de que o contrato esteja disponivel para negociacdo pelo
menos dois meses antes de seu vencimento é projetado para assegurar que O
mercado ndo encontre dificuldades para liquidar suas operacdes, que podem ser

afetadas pelo seu vencimento.

3.3.3 Denominacéo e requisitos geograficos

Para ser elegivel para inclusdo, um contrato deve ser denominado em
reais ou em dolares americanos, conforme a formacao de preco do ativo objeto do

contrato.

A flexibilidade de que os contratos possam ser em reais ou délares
americanos devera ter uma conversao em uma moeda Unica (ddélares norte-

americanos).

a) Disponibilidade e divulgacdo do preco de referéncia diario e volume

negociado:

Para um contrato ser elegivel, devera ter precos de referéncia calculados

e divulgados diariamente. Ter um historico de precos de uma fonte confiavel do ativo
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objeto retroativo de no minimo um ano; e informacdes sobre volume negociado

disponivel.

O preco de referéncia diario deve ser publicado conforme calendario de
dia atil da BM&FBOVESPA. Essa publicacao deve incluir o referido periodo de cinco

meses antes do vencimento dos contratos envolvidos.

A exigéncia de que um contrato tenha uma histéria continua de preco de
pelo menos de um ano, destina-se a garantir a confiabilidade e disponibilidade dos
precos necessarios para calcular o indice. Esse periodo de divulgacdo podera ser
feito por outro 6rgdo confidvel com divulgacéo diaria que calcule o preco do ativo
objeto do contrato.

A divulgacdo do volume negociado é fundamental para que o mercado

antecipe as decisdes sobre produtos baseados no indice.

A tabela 2 apresenta os possiveis contratos elegiveis ao ICBra.

Tabela 2 — Possiveis contratos elegiveis ao ICBra
Commodity Ticker Operagdo Estruturada Cotacdo

Tamanho do Contrato = Data de langamento

82 (USS/sacaSOkg|  270sacas | 08/12/1999
"""""" 508 sacas 28/01/2013
Niicool Anigro AR AR }RS/m _________ }%m ________________________ 31/03/2000
s L ETN | EN2 Uss/m? 30m? 18/05/2007
% Etanol Anidro | ETN | - | RYm® | 30m? 28/01/2013
| Etanol Hidratadoi ETH | - | RYm* | 30m? 17/05/2010
= R AT N 2 . } _______ US$/lb__ } _______________ 80@ ... 10/12/1999
r | cor co2 uss¢/Ib 12,5 toneladas 08/11/2002
s el i.......y_s_f:‘:/_@ _______ {330@ ________________________ 07/12/1999
1| Boi Gordo : }
b= | BGI : BG2/BR1 RS/@ 330@ 22/09/2000
g Café Ardbica L ICF ; 1C2/CR1 i USS/saca 60kg i 100 sacas 07/12/1999
Fcafé Conilon | CNL | - | US$/saca 60kg | 250 sacas 18/10/2002
3 N i Us$/saca60kg | 4s0sacas [ 08/12/1999
“HMilho ! CNI ; CN2 RS$/saca 60kg 450 sacas 26/10/2001
g i CCM | CcM2 RS$/saca 60kg 450 sacas 19/09/2008
§ : USS/ saca 60 kg 450 sacas 08/12/1999
Soja LU e USSMtOD 100toneladas | . 11/10/2002
SOJ | SO2 USS/saca 60 kg 450 sacas 27/08/2004
L SFI - | US$/saca 60kg | 450 sacas 27/01/2011
Soja Chicago SIC | Rolagem CME i USS/saca 60 kg i 450 sacas 11/06/2012

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da BM&FBOVESPA.
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3.3.4 Requisitos de volume e quantidade de negociagéo

A fim de ser adicionado, um contrato deve ter um volume negociado em
dolares total, no periodo de um ano, no minimo de US$ 50 milh&es de dolares e ter

no minimo 50 contratos negociados por dia, calculados através de média simples.

Nesta metodologia, o volume negociado total em dolares norte-
americanos e a quantidade total contratos negociados de qualquer contrato sao
calculados com base no volume relevante do contrato, juntamente com o volume de

qualquer operacao estruturada relacionada.

O uso de valores em ddlares € livre de caracteristicas dependentes do
contrato, tais como tamanho do contrato e, portanto, torna possivel para todos os

contratos comparar os resultados.

O requisito minimo de contratos negociados por dia aumenta ainda mais a
possibilidade de comercializacdo do indice excluindo contratos que ndo séao

relevantes para a economia.

3.3.5 Porcentagem minima sobre volume financeiro em ddlares

Além dos requisitos de volume descritos, a fim de ser incluido, um
contrato deve ter um peso minimo sobre o volume financeiro total em délares de
todas as commodities fisicas negociadas na BM&FBOVESPA. Para um contrato ser

elegivel, ele deve ter uma porcentagem minima de 0,10%.

Qualqguer contrato que nédo satisfaz o percentual definido € excluido da

carteira sintética proposta. Esta disposicdo € projetada para melhorar a

negociabilidade eliminando aqueles contratos com baixo volume de negociacao.
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Tabela 3 — Contratos Elegiveis ao ICBra

Commodity Ticker Operagdo Estruturada Cotacdo Tamanho do Contrato  Data de langamento
Acucar PoIsy | 1S2 i USS/saca 50 kg 270 sacas 08/12/1999
Etanol Hidratado! ETH ' - | RYm* | 30m? | 17/05/2010
Boi Gordo | BGI | BG2/BR1 | RY@ | 330 @ | 22/09/2000
Café Ardbica | ICF | IC2/CR1 | US$/saca 60kg | 100 sacas | 07/12/1999

i CNI | CN2

RS$/saca 60kg

450 sacas 26/10/2001

Contratos Elegiveis

Milho b :
i CCM CcMm2 RS$/saca 60kg 450 sacas 19/09/2008
Soja Y s02 450 sacas 27/08/2004
i SFI - i USS/saca 60kg 450 sacas 27/01/2011
SojaChicago | SIC |  RolagemCME | USS$/saca 60kg | 450 sacas i 11/06/2012

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados da BM&FBOVESPA.

3.4 Calculo dos CLPs

3.4.1 Descricédo do célculo

Cada contrato elegivel designado para inclusdo no indice € atribuido uma
ponderacéo de liquidez (o Percentual de Liquidez da Commodity ou simplesmente

CLP) com base no volume médio de negociacdo em namero de contratos.

A fim de garantir que ndo ocorram distor¢ces o CLP é calculado através
da média do historico de um ano do volume de negociacdo em numero de contratos
(o "Periodo de Liquidez"), a partir do dia uatil anterior ao rebalanceamento e

ponderacédo do indice.

Os CLPs séo determinados pelo volume de negociacdo definido acima,
multiplicado pelo preco de ajuste médio anual, a partir do ultimo dia util anterior

convertido em délares norte-americanos.

3.4.2 Calculando percentuais de liguidez commodity (CLP)

Usando os dados obtidos como descrito no capitulo anterior, a
percentagem commodity liquidez para cada contrato designado € calculado da

seguinte forma:
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— Passo 1: determinar o volume financeiro de negociacdo de cada
commodity elegivel em reais por més divulgado pela BM&FBOVESPA,

a partir do ultimo dia atil anterior.

— Passo 2: calcular a soma dos ultimos doze meses volume financeiro

de negociacao em reais.

— Passo 3: converter a soma dos ultimos doze meses do volume
financeiro de negociacdo em reais para dolares norte-americano pela
taxa referencial de um dia divulgado pela BM&FBOVESPA no dia do

calculo.

— Passo 4: aplicar critérios de elegibilidade listados nas sec¢bes 3.3.4 e
3.3.5 deste trabalho.

— Passo 5: somar os resultados do passo 4.

— Passo 6: para cada contrato futuro designado, dividir os resultados do

passo 4 pelo total do passo 5.

Os percentuais calculados no passo 6 sdo as CLPs; e o total das CLPs
deve ser de 100%.

3.4.3 Fontes de informacéao

A sequir, estdo as fontes das informacdes utilizadas para determinar a
elegibilidade dos contratos para inclusdo em conformidade com os requisitos

estabelecidos.

— Requisitos gerais de elegibilidade.

— A identificacdo das commodities que satisfagam os requisitos gerais de
elegibilidade baseia-se nas informagcbes divulgadas pela
BM&FBOVESPA.
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— Volume financeiro e requisitos de liquidez.

A fim de determinar se um determinado contrato cumpre 0s requisitos de
volume financeiro e requisitos de liquidez, foram utilizadas as informacdes
divulgadas pela BM&FBOVESPA.

3.5 Calculo dos CPPs

3.5.1 Descricéo do calculo

A cada contrato futuro designado também sera atribuido um Percentual
de Producdo da Commodity (CPP) com base no valor médio ajustado em ddlares
norte-americanos da producéo brasileira. Os CPPs séo calculados ao longo de um

periodo de cinco anos (o "Periodo de Producéo").

No entanto, por causa da defasagem de tempo da obtencéo de dados de
producdo, o periodo médio de producdo € o mais recente periodo de cinco anos
para 0s quais os valores de producdo para todas as commodities que estdo

disponiveis.

Commodity
Agucar i !
Etanol Anidro | UNICA http://www.unica.com.br/

! Instituigdo :

EtanoI_Hidra;c:acibué

BoiGordo
Café Arabica 5

Fonte de Dados de Produgao

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como descrito mais detalhadamente no préximo capitulo, coeficientes de
producdo sdo ajustados pelos valores dos contratos futuro designados em dolares

norte-americanos. Esse ajuste ajuda a garantir que os coeficientes de relativos de
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producéo do indice se aproximam mais do valor econdmico da produgéo ao longo do
tempo.

3.5.2 Calculo dos percentuais da producdo de commodity (CPP)

Dois procedimentos sado necessarios para determinar o CPP para cada
commodity: Célculo da Producdo das Commodities (CPW) e Calculo do CPP para os

mesmos cinco anos utilizados no calculo dos CPW.

a) Calculo da producao das commodities (CPW):

Os dados de producéo para cada ano, no periodo médio de producéo sao
determinados para todas as commodities elegiveis para inclusdo no indice; no
entanto, os dados para as commodities derivadas ndo séo incluidos para evitar a
dupla contagem e, quando houver varios contratos designados para um determinado
produto, os dados de producdo sdo alocados nesta fase apenas a um contrato
também para evitar dupla contagem. Os dados para todas as commodities séo

retirados do mesmo periodo de cinco anos.

7z

Para cada commodity, um fator de conversdo € determinado para
converter os dados de producdo na mesma base de precos para todos os contratos

elegiveis.

Por exemplo: a producdo de soja € relatada em toneladas métricas,
considerando que os futuros de soja sdo expressos em sacas de 60 kg,
multiplicando os dados de producédo pelo fator de conversdo da soja, esses dados
sdo convertidos em toneladas métricas. Em seguida, este produto é multiplicado
pelo fator de tamanho da producéo, se for o caso. O resultado € o peso de producdo

das commodities, ou CPW.

b) Calculo do CPP para os mesmos cinco anos utilizados no célculo dos
CPW:
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— Passo 1: calcular a média dos indicadores de precgos disponivel Esalg/
BM&FBOVESPA no primeiro dia util de cada més de todos os anos do

periodo de producéo.

— Passo 2: convertera cada média dos precos de liqguidagcdo em termos
de ddlares norte-americanos pela taxa referencial de um dia divulgado
pela BM&FBOVESPA no dia do calculo.

— Passo 3: multiplicar o CPW para cada ano pelo preco médio em

termos de dolares norte-americanos.

— Passo 4: tirar a média dos ultimos cinco anos dos resultados do passo

3 para cada commodity.

Uma vez que os passos acima foram concluidos para cada commodity:

— Passo 5: pegar a soma de todos os resultados do passo 4.

— Passo 6: para cada commodity, dividir os resultados do passo 4 pelo

total do passo 5.

— Passo 7: redistribuir os percentuais para as commodities elegiveis aos

parametros de liquidez ou CLP.

Os percentuais calculados no passo 7 sdo chamados de Porcentual de
Producdo da Commodity (CPP). O total das porcentagens de producéo de produtos

de base deve ser de 100%.

Tabela 4 apresenta os dados de producéo para cada commodity usada no
calculo do CPP.
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Tabela 4 — Dados de Producao

Café | Café
Arabica | Conillon :

_____ 26.685 .

7777777777777777777777777777 25.823 8.067 . 26.000 | 41700,  57.000
29.988 8.030 9.814:  7.000, 16587  36.000;  10.700{  51.000;  59.000
31.026 8193  14.333; 7.360] 153931  27.650;  11450;  58.600{  61.000)
31.049 9.336]  18.190; 5480  13.325]  40.500;  12.800  51.000;  57.800)
32.956 7.065|  18.626 5450  12.304i  33.000{  11.800;  56.100,  69.000)
38.006 8323  19.053; 9.000]  11.600;  41.800;  12.700;  57.400{  75.300)
35.925 8581  14.101} 8700  10.750; 34700  14.500;  73.000_  66.500)

777777777777777777777777777 38.246 9.844] 13382 6.000  11.170;  42.100;  15.500{  81.500{  82.000
377137 12.223]  15.320; 8.000]  11.490;  40.600{  15.400;  80.000  86.700)

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em UNICA e USDA.

Como um exemplo do processo de conversdo de dados de producao, a
Tabela 5 mostra os fatores de conversdo e os CPPs convertidos em toneladas.

Tabela 5 — Dados de Producao Convertidos em Toneladas
Fatores de Conversao para Toneladas

Café
Arabica

2012/2013
2013/2014

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.5.3 Célculo do indice percentual de commodities (ICIP)

O ICBra ira calcular o indice percentual de commodities todos os anos e
devera ter uma estratégia de publicacbes prévias para preservar a continuidade do

indice.

O ICIP para cada contrato designado incluidos no indice é calculado da

seguinte forma:
Passo A — alocacéo de liquidez 2/3, 1/3 da producéo:

Para cada contrato designado, média geométrica de (a) 2/3 pela CLP
mais (b) 1/3 pela CPP. Este montante é provisério o "Indice Percentual de
Commodities”, ou "ICIP". A soma dos ICIPs deve ser de 100%.

Passo B — Eliminar commodities menores que 0,5%:

b.1) Uma vez que todas as ICIPs sao calculadas, definir quaisquer ICIPs

menores do que 0,5% para zero.
b.2) Calcular a soma dos ICIPs descartados no procedimento 1.
Passo C — alocar esta soma igualmente entre os contratos designados:
A soma dos ICIPs deve continuar a ser 100%.
Passo D - reducao de qualquer ICIP maior que 35% para 35%:
Se o ICIP for maior do que 35%:
d.1) Subtrair de ICIP de cada commodity até atingir 35%.

d.2) Atribuir essa diferenca também entre os outros ICIPs ndo afetados
por esta regra. Nao alocar a qualquer commodity que foi eliminada pela regra limite

minima (Etapa B).
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d.3) O total de todas as ICIPs deve continuar a ser igual a 100%.
Passo E — aumentar qualquer menor que 2% para 2%:

Se alguma commodity tiver um ICIP menor que 2%:

e.l) Pegar a diferenca entre 2% e o ICIP da commaodity.

e.2) Dividir a diferenca pelo niumero de contratos designados; subtrair o
resultado dos ICIPs que ndo séo inferiores a 2%. Repetir o processo para que nao

haja ICIP inferior a 2%. A soma dos ICIPs deve continuar a ser 100%.

3.6 Célculo do indice

O valor do indice de Commodities Brasil Spot em qualquer dia é calculado

a partir dos passos apresentados a seguir.

A terminologia dia util segue calendario em dias de pregdo da
BM&FBOVESPA.

O valor do indice foi normalizado de modo a que seu nivel hipotético em 2
de janeiro de 2004 é de 100.

3.6.1 Célculo do Multiplicador do indice de Commodities (CIM)

O Multiplicador do indice de Commodities (CIM) para cada contrato
designado é o resultado da multiplicacéo entre a Producdo das Commodities (CPW)

e o Indice Percentual de Commodities (ICIP), como a férmula a seguir:

CPW

CIMe = 17500.000

x ICIP,
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Onde:

¢ = Contrato designado.

CPW = Producéo Total das Commodities em toneladas.

ICIP = indice Percentual de Commodities da commodity “c” em %.

3.6.2 Célculo do peso total em ddlar norte-americano (TDW) do indice sobre

dias sem rolagem entre vencimentos

no dia “d”.

TDW, = Z(CIM& x DCRPS)
c
Onde:
¢ = Contrato designado.
d = Dia atil em que o calculo é feito.

DCRP = Preco de referéncia do contrato “c” em dolares norte-americanos

3.6.3 Célculo do redutor

O célculo do redutor garante a continuidade do indice em épocas de

rebalanceamento, onde, a carteira sintética € alterada.

A taxa do peso total em délar norte-americano (TDWR) € calculada de

acordo com a seguinte férmula:

3(CIM§e, X DCRPS)
ZC(CIMgld X DCRPg)

TDWR =
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Onde:
¢ = Contrato designado.
d = Dia atil em que o calculo é feito.

CIM:,, = indice de Multiplicador de Commodities que entram em vigor no

primeiro dia do novo periodo de rebalanceamento do indice.

CIMS,; = indice de Multiplicador de Commodities que estavam em vigor

periodo de rebalanceamento anterior do indice.

DCRP = Preco de referéncia do contrato “c” em ddlares norte-americanos

no dia “d”.

Redutor: Com relacdo a um determinado periodo do indice de
commodities, redutor (NC,.,) é calculado no dltimo dia util precedente a data do

novo rebalanceamento do indice.
A férmula para o calculo do Redutor é a seguinte:

NCpew = NCoig X TDWR

3.6.4 Calculo do peso total em ddlar norte-americano (TDW) do indice sobre

dias de rolagem entre vencimentos

No calculo do peso total em délar norte-americano (TDW) do indice de
commodities durante periodo de rolagem, de acordo com cada contrato de
referéncia descrito no Quadro 1, os pesos de rolagem (CRW) do primeiro

vencimento do contrato e do segundo vencimento séo:

— no primeiro dia do periodo de rolagem com respeito ao contrato

designado € igual a: 0,75 e 0,25, respectivamente;
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— no segundo dia do periodo de rolagem: 0,5 e 0,5, respectivamente;
— no terceiro dia do periodo de rolagem: 0,25 e 0,75, respectivamente;

— no quarto dia do periodo de rolagem: 0.0 e 1.0, respectivamente. O

periodo de rolagem comeca no quinto dia util de cada més.

TDW, = Z(CRW13xDCRP13+ CRW2 x DCRP2j)
c

Onde:
¢ = Contrato Designado.
d = Dia util em que o célculo é feito.

CRW!1 = Peso do primeiro vencimento do contrato designado referente ao

dia do periodo de rolagem.

CRW2 = Peso do segundo vencimento do contrato designado referente

ao dia do periodo de rolagem.

[{ PRt

DCRP = Preco de Referéncia do contrato “c” em ddlares norte-

americanos por toneladas no dia “d”.

Meses para Rolagem

CNI  CCMm

JanP Fev

Set P Out | Set P Out Nov i Set P Out : Set P Out
Out » Nov|Out » Nov Dez Nov P Jan | Nov P Jan i Nov P Fev Out Out

Nov P Dez{Nov P Dez{Dez » Mar Jan Jan ; Fev Nov P Mar: Nov P Jan
Dez » Jan | Dez P Jan Mar Jan » Mar{ Jan » Mar! Fev Mar Jan

Quadro 2 — Periodo de rolagem.
Fonte: Elaborado pelo autor.



62

3.6.5 Célculo do retorno diario dos contratos

Em um determinado dia util, o retorno diario dos contratos designados é
igual ao preco de referéncia em ddlares norte-americanos, multiplicado pelo ICIP e o
"peso da rolagem" apropriada no periodo de rolagem de contratos. O TDW atual é

dividido pelo TDW no dia Gtil imediatamente anterior, menos um.

a) Célculo do indice de commodities (ICBra) spot:

TDW,

ICBrad = NC

Onde:

TDW,y = peso total em dolar norte-americano (TDW) do indice de

commodities.

NC = Redutor.

b) Célculo do retorno do indice de Commodities Brasil Spot (ICBra):

CRDd:

CRD. = ICBray, 1
47 ICBray_4
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4 RESULTADOS

Dado todo o potencial do agronegécio do Brasil e o amadurecimento do
mercado financeiro brasileiro, 0 mercado de derivativos de commodities € um setor
gue nao se desenvolve como 0s outros setores, ao observar o grafico 8 ao longo da
vida do ICBra no maximo de constituintes pertencentes no indice foi apenas cinco

commodities diferentes.

Ha algumas razdes para isso:

Ndmero de Constituintes

5 5 5 5 5 5 5
| | I I I | | | I I I I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Gréafico 8 — Numero de Constituintes do indice de Commaodities Brasil Spot.
Fonte: Elaborado pelo autor.

— Atualmente a maioria dos contratos de commodities negociadas na
BM&FBOVESPA séo liquidadas financeiramente por indicadores a
vista de preco calculados pelo Esalg/CEPEA, com excecao do contrato
de café ardbica e do contrato de etano anidro. O principal motivo para
isso € devido as complexidades fiscais do Brasil em cima da
movimentacdo das commodities fisicas entre diferentes estados,
fazendo com que a criacdo de contratos de entrega fisica seja dificil e
dispendiosa. Em comparacdo com o resto do mundo 98% dos
contratos negociados em bolsa sdo de entrega fisica, que nos mostra
a importancia desta modalidade para o mercado de commodities na
BM&FBOVESPA.

b

— Devido a alta concentracdo de alguns players no mercado de
commodities no Brasil a metodologia de coleta de pregos do

Esalg/CEPEA néao refletem exatamente o que o0 mercado esta
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negociando e sim o interesse de alguns players. O mercado de boi

gordo é o principal contrato a sofrer problemas desta natureza.

Outro fator que prejudica o mercado € o fato de que no sistema de
negociacdo da BM&FBOVESPA mostra a corretora que esta
colocando a oferta em tela, e mais uma vez por causa da alta
concentracdo dos players no mercado de commodities eles dividem
suas ofertas em diferentes corretoras aumentando Sseu custo
operacional. Comparando com o benchmark, o mercado internacional
opera via “tela cega”, ou seja, ndo mostra o nome da corretora e por
isso o restante do mercado ndo conseguem associar a corretora com o

nome do player da negociacao.

O limite maximo para abertura de posi¢cdes que a BM&FBOVESPA
permite é baseada no niumero de contratos em estoque da commodity,
como ha poucos players e iliquidez isso faz com que os players nao
consigam fazer a totalidade necesséaria do hedge da sua producéo.
Isso faz com que alguns players migrem sua posSiCao para outros

mercados.

O sistema de negociacédo da BM&FBOVESPA nao permite negociacao
de spread em tela entre diferentes meses de vencimento, apenas
oferecem operacdes estruturadas de rolagem para alguns contratos,
onde, ha um custo maior transacional. Negociacdo de spread é a
execucao simultanea de compra e de venda correspondentes em
diferentes meses de vencimento do mesmo contrato, quando a
guantidade comprada e vendida é igual em termos de numero de
contratos, este tipo de negociacdo € um elemento-chave de muitos

mercados de futuros.

7

Outro ponto é o modelo da tarifacio da BM&FBOVESPA que é
complexo e contra intuitivo. Ha& quatro tipos de tarifa, entre elas
emolumento, liquidacdo, permanéncia e registro. Ao comparar com

outras bolsas, geralmente commodities tém apenas uma taxa fixa. Ao
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fazer uma analogia que a taxa de permanéncia corresponde ao tempo
gue o investidor mantém sua posicdo em estoque e que os hedgers
representam metade do mercado de commodities que tem com
objetivo de carregar sua posicdo até o vencimento, acaba
inviabilizando o negdcio, ou esmagando sua margem, além da
obrigacdo de ter uma alta quantidade de dinheiro disponivel em caixa

para aguentar fluxos diarios de ajustes.

— O mercado é formado quase em sua totalidade por corretoras
brasileiras, e por se tratar de commodities que sdo padronizadas e
podem ser negociadas igualmente em qualquer parte do mundo, a
BM&FBOVESPA deveria ter acdes para aumentar a presenca de

corretoras estrangeiras.

— Outra necessidade para os players estrangeiros entrarem no mercado

brasileiro, é achar de forma facil e confiavel informacfes sobre

fundamentos das commodities fisicas no Brasil.

— Todo investimento em derivativos exige uma margem de garantia, a
bolsa é considerada uma das bolsas mais seguras do mundo
realizando os célculos com um nivel de confianca de 99,9%, o que
resulta na cobranca de altos precos de margens. Isto desqualifica
possiveis players de mercado que nao conseguem dispor de dinheiro

para realizar esses depositos.

— Em muitos vencimentos das commodities, ndo ha ofertas de compra e
venda durante todo o tempo do pregdo, os negocios realizados séo
decorrentes de ofertas, por isso a importancia da formacdo de
mercado via programa de “Market Makers” que sao altamente
difundidos no mercado global de commodities e que dao preco e
profundidade de livro para a negociacdo das commodities.

— O Brasil ndo tem a cultura e conhecimento sobre como efetuar o

hedge em bolsa, para isso, € necessario programas de meédio em
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longo prazo de comunicacdo e educagao sobre os conceitos deste
mercado. Outra caracteristica do Brasil é a grande quantidade de
produtores rurais que ndo atuam neste segmento, para a
BM&FBOVESPA o ideal é a profissionalizacdo dos produtores rurais e

a criacdo de grandes latifundios.

Apos aplicar a metodologia descrita no Capitulo 3 serdo demonstrados no

decorrer deste capitulo:

— Resultados obtidos para o indice de commodities Brasil spot, indice de
commodities Brasil TR, e os subindices que compdem o indice de

commodities Brasil spot.

— Comparacéao da evolucéo do indice de commodities Brasil spot com os
indices: indice Ibovespa, SPDJI Goldman Sachs Commodity Index
(SPGSCI) e SPDJI UBS Dow Jones Commodity Index (DJCI), Fundo
Monetario Internacional (IMF) “All Commodity Index, Energy

Commodity Index, Non-Energy Commodity Index”.

— Comparagdao com investimento em ativos financeiros: simulacdo do
retorno poés-fixado dos Depdsitos Interfinanceiros (DI1) divulgados
diariamente pela Cetip.

— Simulacdo do retorno do investimento no indice de commodities TR,
gue representa o investimento desalavancado, ou seja, o retorno do
indice spot mais o retorno da margem de garantia depositado que sera
caracterizada pelo titulo de inflacdo da divida publica brasileira sem

pagamento de cupom.

— Analise das matrizes de correlagdo, retorno e volatilidade dos ativos

mencionados neste trabalho.
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4.1 indice de Commodities Brasil Spot

O Indice de Commodities Brasil possui a seguinte evolucéo histérica em
pontos de namero indice, representada pelo Grafico 9.

ICBra Spot
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Grafico 9 — Evolugao histérica do indice de Commodities Brasil

(Base 100 = 19/1/2004).
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 Subindices do indice de Commodities Brasil Spot

Esta secdo apresenta os subindices que compdem o indice de
Commodities Brasil, entre eles estdo os subindices do acucar, do boi gordo, do café
arabica, do etanol hidratado, do milho e da soja.

4.2.1 Subindice do agucar

A commodity acucar foi elegivel durante o periodo de 1°/1/2004 até
19/8/2008. A partir dessa data ndo houve mais negociacdes desta commodity na
BM&FBOVESPA, tornando-se ilegivel para o indice. O contrato de agucar é uma das
vitimas das complexidades fiscais do Brasil, devido a necessidade de movimentacdo
das commodities fisicas entre diferentes estados e cidades, fazendo com que a
continuidade do contrato de entrega fisica fosse dificil.
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O Gréfico 10 mostra a comparacédo entre o investimento de R$ 100,00 em
1°/1/2004 no subindice e no indice.

A Tabela 6 apresenta a participacédo do subindice no ICBra Spot.
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Gréfico 10 — Evolucéo histérica do subindice do agucar e ICBra Spot.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 6 — Participagdo minima, média e maxima anual do subindice do acucar no indice de
commodities Brasil spot

AclUcar
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Min.  4,0% 36% 29% 08% 00% 00% 00% 0,0% 00% 00% 0,0% 0,0%
Méd. 48% 51% 3,7% 20% 04% 0,0% 00% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
Max. 57% 7,1% 46% 32% 09% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.2 Subindice do boi gordo

A commodity boi gordo foi elegivel durante o periodo de 1°/1/2004 até

31/7/2015, sendo elegivel em todo o periodo estudado para constru¢do do indice. O

mercado de boi gordo tem como sua caracteristica a formacao de preco interno, ele

€ um dos contratos mais liquidos da bolsa, mas por ser de liquidacéo financeira ele

sofre pela alta concentracdo dos players de mercado que afetam em seu preco de
liquidacdo. A participagcdo da soja no ICBra é alta devido a alta liquidez de seus
contratos futuros na BM&FBOVESPA e pelo alto valor agregado na tonelada desta

commodity.
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O Gréfico 11 mostra a comparacédo entre o investimento de R$ 100,00 em
1°/1/2004 no subindice e no indice.

A Tabela 7 sinaliza a participacédo do subindice no ICBra Spot.
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Gréfico 11 — Evolugéo Historica do Subindice do Boi Gordo e ICBra Spot.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 7 — Participagdo minima, média e maxima anual do subindice do boi gordo no indice de
commodities Brasil spot

Boi Gordo
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Min. 37% 32% 34% 36% 44% 46% 39% 38% 38% 47% 47% 4A7T%

Méd. 46% 37% 40% 43% 51% 50% 48% 40% 43% 55% 53% 51%
Max. 51% 45% 47% 49% 56% 54% 52% 44% 47% 61% 61% 54%
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.3 Subindice do café arabica

A commodity café arabica foi elegivel durante o periodo de 1°/1/2004 até
31/7/2015, sendo elegivel em todo o periodo estudado para a construgcédo do indice.
O café arabica teve alto volume de negociacdo até em meado do ano de 2009,
onde, dois grandes acontecimentos prejudicou sua liquidez, entre eles a entrada de
IOF para investidores estrangeiros, sabendo que a maioria dos investidores que
negociavam este contrato eram estrangeiros, e a extingcdo de uma modalidade de
negociacdo da CPR pelo Banco do Brasil que exigia como garantia negociar o
contrato futuro de café. A alta producdo a participacdo do café arabica no ICBra é
alta devido ao alto valor agregado na tonelada desta commaodity.
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O Gréfico 12 mostra a comparacédo entre o investimento de R$ 100,00 em
1°/1/2004 no subindice e no indice.

A Tabela 8 mostra a participacdo do subindice no ICBra Spot.
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Gréfico 12 — Evolugéo histérica do subindice do Café Arabica e ICBra Spot.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 8 — Participagdo minima, média e maxima anual do subindice do café arabica no indice de

commodities Brasil spot

Café Arabica

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Min. 44% 49% 49% 47% 40% 42% 45% 49% 46% 31% 32% 42%
Méd. 49% 57% 55% 52% 45% 46% 49% 57% 51% 38% 41% 45%
Max. 56% 63% 61% 59% 52% 51% 55% 60% 57% 47% 49% 48%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.4 Subindice do etanol

O etanol foi elegivel durante o periodo de 2/1/2012 até 31/7/2015.

O Grafico 13 mostra a comparacédo entre o investimento de R$ 100,00 em

1°/01/2004 no subindice e no indice. O contrato de etanol hidratado, que é o elegivel

durante a vigéncia do indice, nunca foi largamente negociado, mas é negociado

devido a sua participagdo na composi¢cdo da gasolina no Brasil. Este contrato €

prejudicado principalmente por politicas governamentais como a fixacao do preco via

preco da gasolina, e politicas que favorecem o petréleo, apds a descoberta do pré-

sal que inviabilizam que o etanol se torne de fato uma commodity no cenario
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mundial. A participacdo do etanol no ICBra é baixa devido a baixa liquidez de seus

contratos futuros na BM&FBOVESPA e pelo baixo valor agregado na tonelada desta
commodity.

A Tabela 9 mostra a participacéo do subindice no ICBra Spot.
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Gréfico 13 — Evolugéo histérica do subindice do etanol hidratado e
ICBra Spot.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 9 — Participacdo minima, média e méxima anual do subindice do etanol hidratado no indice de
commodities Brasil Spot

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Min.  00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 34% 3,6% 20% 1,9%
Méd. 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 42% 4,1% 29% 24%

Max. 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 43% 54% 46% 44% 32%
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.5 Subindice do milho

A commodity milho foi elegivel durante o periodo de 1°/1/2004 até
31/7/2015, sendo elegivel em todo o periodo estudado para construcdo do indice. O
milho apds 2014 vem se tornando o contrato mais negociado na BM&FBOVESPA,
alguns cenarios macroeconémicos favoreceram a negociacao deste contrato como a
quebra de safra dos Estados Unidos em 2012 e o aumento da participacado do

biocombustivel na composicdo da gasolina, também nos Estados Unidos no ano de
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2014. Apesar da alta producao de milho no Brasil a participagdo deste contrato no
ICBra é baixa devido baixo valor agregado na tonelada desta commaodity.

O Grafico 14 apresenta a comparacao entre o investimento de R$ 100,00
em 1°/1/2004 no subindice e no indice.

A Tabela 10 indica a participacdo do subindice no ICBra Spot.
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Gréfico 14 — Evolucéo Histdrica do Subindice do Milho e ICBra Spot.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 10 — Participacdo minima, média e maxima anual do subindice do milho no indice de
commodities Brasil spot.
Milho

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Min. 06% 03% 03% 03% 04% 0,1% 03% 05% 05% 08% 06% 0,6%
Méd. 09% 0,7% 03% 03% 05% 03% 05% 10% 06% 09% 09% 0,7%
Max. 1,1% 09% 04% 06% 06% 05% 07% 15% 09% 1,1% 11% 0,9%
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.6 Subindice da soja

A commodity soja foi elegivel durante o periodo de 2/1/2006 até
31/7/2015. O Brasil é o segundo maior produtor e exportador de soja no mundo, a
soja financeira brasileira foi substituida em 2014 pela soja cross listada de Chicago,
principalmente pelo preco da soja ser formado em Chicago e é um mercado

altamente liquido na CME. Apesar da alta producao a participacdo da soja no ICBra
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é baixa devido a baixa liquidez de seus contratos futuros na BM&FBOVESPA e pelo
baixo valor agregado na tonelada desta commodity.

O Grafico 15 mostra a comparacéo entre o investimento de R$ 100,00 em
1°/1/2004 no subindice e no indice.

A Tabela 11 mostra a participacdo do subindice no ICBra Spot.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréfico 15 — Evolucéo histérica do subindice da soja e ICBra spot.
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Tabela 11 — Participacdo minima, média e maxima anual do subindice da soja no indice de
commodities Brasil spot

Soja
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Min. 00% 00% 12% 15% 23% 26% 18% 0,7% 0,7% 15% 11% 1,2%
Méd. 0,0% 0,0 14% 20% 28% 33% 23% 15% 12% 23% 20% 1,4%
Max. 0,0% 14% 15% 27% 32% 40% 27% 21% 18% 29% 29% 15%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 Comparacg0des entre investimentos

4.3.1 indice Ibovespa e indice de Commodities Brasil Spot

O Gréfico 16 apresenta a comparacao entre o investimento de R$ 100,00
em 1°/1/2004 no indice de Commodities Brasil Spot e no indice Bovespa. O ICBra,

pagou retornos nunca conhecidos pelo indice Ibovespa nos anos de 2008, 2011,
2014 e 2015.
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Gréafico 16 — Evolugéo Histdrica do ICBra Spot e indice Ibovespa.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3.2 SPDJI Goldman Sachs Commodity Index (SPGSCI) e indice de
Commodities Brasil Spot e SPDJI UBS Dow Jones Commodity Index (DJUBS)

O Grafico 17 mostra a comparacédo entre o investimento de R$ 100,00 em
1°/1/2004 no indice de Commodities Brasil Spot e no indice SPGSCI.
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Gréfico 17 — Evolugéo Histdrica do ICBra Spot e SPDJI Goldman Sachs
Commodity Index
Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Gréfico 18 mostra a comparacédo entre o investimento de R$ 100,00 em
1°/1/2004 no indice de Commodities Brasil Spot e no indice DJUBS.
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Gréfico 18 — Evolucéo histérica do ICBra Spot e SPDJI UBS Dow Jones
Commodity Index
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os indices SPGSCI e DJUBS sédo os principais indices de 12 geracéo
negociados no mundo, a principal diferenca entre eles € a participacdo do petrdleo,
no SPGSCI o petréleo tem um peso médio ao longo da vida do indice de 70%, e o
DJUBS cria um cap de 33% para o petroleo, ao observar o mercado dos derivativos

desses dois indices, vé-se que houve uma troca de preferéncia dos investidores,
atualmente o DJUBS é mais negociado do que o SPDJI.

4.3.3 Retorno pés-fixado na taxa DI - Dep6sito Interfinanceiro e indice de
Commodities Brasil Spot

O Grafico 19 mostra a comparacédo entre o investimento de R$ 100,00 em
1°/1/2004 no indice de Commodities Brasil Spot e o retorno pos-fixado da taxa DI
(Depdsito Interfinanceiro) calculado e divulgado diariamente pela Cetip. Em

comparacao entre os investimentos, ao investir no ICBra é possivel antecipar os
retornos futuros do investimento no DI.
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P&s Fixado DI - Depdsito Interfinanceiro
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Gréfico 19 — Evolugéo Historica do ICBra Spot e Retorno Pés-Fixado DI.
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4 indice de Commodities Brasil Desalavancado

O Grafico 20 elucida a comparacao entre o investimento de R$ 100,00 em
1°/1/2004 no indice de Commodities Brasil, que representa o investimento
desalavancado, ou seja, o retorno do indice spot mais o retorno da margem de

garantia depositado, caracterizada pelo titulo de inflagdo da divida publica brasileira
sem pagamento de cupom.
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Gréafico 20 — Evolucéo histérica do indice de Commodities Brasil

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.5 Matriz de Correlacao

A tabela 12 mostra o resultado das correlagdes entre o indice de Commodities Brasil Spot, indice SPGSCI, indice
DJUBS, All Commodity Index, Energy Commodity Index, Non-Energy Commodity Index, indice Ibovespa, Subindice do Acucar,
Subindice do Etanol, Subindice do Boi Gordo, Subindice do Café Arabica, Subindice do Milho e Subindice da Soja.

Tabela 12 — Matriz Correlacao.

Correlagao I::(:: SPGSCI . DJUBS Com::) dity EI:Z:‘g-y Energy Ibovespa  Acucar Hifit;:::io G;B):)clio A::éa;ﬁ:a Milho Soja
ICBra Spot 100% 37% = 53% 44% 50% @ 38% 36% 1% 44% 64% 84%  43% 55%
SPGSCI 100% 91% 94% 64% | 95% 37% 13% 19% 32% 18%  36%  53%
DJUBS 100% 89% 80%  84% 45% 21% 32% 38% 33%  46% 66%
All Commodity 100% 76% = 98% 40% 12% 21% 37% 23%  36% 54%
Non-Energy 100% 62% 40% 14% 30% 32% 36%  37% 62%
Energy 100% 35% 10% 16% 34% 17%  31% 47%
Ibovespa 100% 30% 25% 32% 25%  25% 44%
Agucar 100% - 2% 9% -10% 40%
Etanol 100% 57% 20% 29% 18%
Boi Gordo 100% 22% @ 25% @ 42%
Café Arabica 100% 34% 46%
Milho 100%  51%
Soja 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A tabela 13 mostra o resultado das correlagdes por ano entre o indice de Commodities Brasil Spot, no periodo de 2004
a outubro/2015 contra os ativos indice SPGSCI, indice DJUBS, All Commodity Index, Energy Commodity Index, Non-Energy
Commodity Index, indice Ibovespa, Subindice do Acucar, Subindice do Etanol, Subindice do Boi Gordo, Subindice do Café

Arabica, Subindice do Milho e Subindice da Soja.

Tabela 13 — Matriz Correla¢do por ano.

Correlagao All Non- Boi Café

[o:]- R JoJ® SPGSCI DJUBS A Commodity Energy Energy  lbovespa Aglcar Etanol Gordo  Ardbica Milho Soja
2004 . -53% -42% -72% -9% -69% 28% -21% - 27% 92% 11% -
2005 -20% -13% -16% 22% -21% 8% -24% - 50% 91% -3% -
2006 . -10% -12% 7% -15% 12% 62% 11% - 34% 86% 12% 6%
2007 52% 32% 46% -24% 56% 20% 60% - 64% 68% 50% 50%
2008 87% 90% 85% 84% 83% 53% 11% - 93% 89% 57% 91%
2009 58% 76% 65% 64% 60% 85% - - 86% 83% 82% 59%
2010 53% 68% 38% 36% 37% 70% - - 70% 83% 72% 82%
2011 65% 79% 72% 76% 58% -7% - - 71% 88% 73% 37%
2012 63% 85% 50% 56% 46% 35% - 11% 61% 92% 64% 38%
2013 32% 62% 24% 24% 20% 51% - 68% 88% 65% 47% 37%
2014 56% 75% 53% 68% 46% -1% - 26% 84% 99% 56% 42%

out/2015 -19% -2% -18% 14% -22% 13% - 82% 86% 86% 28% 37%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.6 Matriz de Retorno e Volatilidade

A tabela 14 mostra o resultado dos retornos desde o inicio do calculo de cada ativo até os meses de dez/2004,
dez/2005, dez/2006, dez/2007, dez/2008, dez/2009, dez/2010, dez/2011, dez/2012, dez/2013, dez/2014 e out/2015 considerando a
média de cada preco no més de referéncia para o indice de Commodities Brasil Spot, indice SPGSCI, indice DJUBS, All
Commodity Index, Energy Commodity Index, Non-Energy Commodity Index, indice Ibovespa, Subindice do Aglcar, Subindice do
Etanol, Subindice do Boi Gordo, Subindice do Café Arabica, Subindice do Milho e Subindice da Soja.

Tabela 14 — Matriz de Retorno.

Retorno ICBra All , Boi = Café . .
Médio Spot SPGSCI DJUBS Commodity | Energy Energy Ibovespa§ Agucar Etanol Ardbica Milho Soja
2004 30,5% 17'7% 5'0% 13,4% el % 391% -

2005 40,3% 52’2% ....................................................

2006 59,3% 56,8% 42,8%

2007  98,0%  86,0% 74,2% - 69,2%  813%  97,3%
2008  56,6%  393% - 51,7%  70,7% - - 59,6% 57,8% @ 49,0% = 29,2%
2009  107,6%  83,9% - - 855%  933%  71,1%  46,0%

135,3% - 120,1% = 134,7% 1058%  64,5%
155,9%  79,9%  223,6% 121,1% - 114,2% 150,2% = 104,2%  57,9%
153,7%  87,9% 126,9% - 97,9%  108,7% 1155%  71,2%

113,6% - 73%  103,6% 84,6%  834%  664%
 115,0% 86,5%  51,6%
68,8%  42,0%

156,0% 81,8%
81,9% 64,2%
43,1% 379% 47,8%
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A tabela 15 mostra o resultado das volatilidades médias ao dia por ano entre o indice de Commodities Brasil Spot, no
periodo de 2004 & outubro/2015 contra os ativos indice SPGSCI, indice DJUBS, All Commodity Index, Energy Commodity Index,
Non-Energy Commodity Index, indice Ibovespa, Subindice do Acucar, Subindice do Etanol, Subindice do Boi Gordo, Subindice do

Café Arabica, Subindice do Milho e Subindice da Soja.

Tabela 15 — Matriz Volatilidade média ao dia por ano.

Volatilid ICBra All Non- Boi Café

ECH  Spot SPGSCI DJUBS Commodity . Energy Energy Ibovespa Agclcar Etanol Gordo | Arabica Milho Soja
2004 1% 5% 3% 1% 2% 7% 7% 5% - 3% 7% 7% -
2005 5% 4% 3% 4% 2% 6% 4% 3% - 5% 4% 5% -
2006 5% 3% 3% 5% 3% 6% 3% 4% - 5% 5% 6% 2%
2007 3% 3% 2% 4% 2% 6% 3% 3% - 3% 2% 6% 2%
2008 8% 6% 7% 11% 7% 14% 5% 3% - 5% 4% 6% 5%
2009 4% 1% 5% 5% 3% 7% 2% - - 3% 3% 5% 4%
2010 4% 2% 3% 4% 4% 5% 2% - - 2% 2% 4% 2%
2011 4% 2% 2% 4% 3% 5% 2% - - 2% 2% 2% 1%
2012 4% 2% 3% 4% 2% 6% 2% - 2% 2% 3% 5% 3%
2013 3% 1% 2% 2% 2% 3% 2% - 2% 2% 2% 3% 2%
2014 5% 2% 3% 4% 2% 6% 2% - 2% 1% 5% 5% 2%
2015 4% 4% 4% 6% 1% 10% 2% - 4% 2% 2% 3% 2%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.7 Analise das matrizes de retorno, correlacéo e volatilidade

No periodo de 2004 a 2015 ndo foi encontrada nenhuma correlacéo
significativa entre o ICBra Spot e os ativos estudados que ndo fazem parte de sua
composicdo. Ao estudar a correlacdo segmentada por ano, percebe-se uma
correlagcao significativa com a maioria dos ativos em 2008, o que era esperado, pois
por causa do alto nivel de stress do mercado durante a crise do “subprime”, onde o
preco dos ativos caem e se autocorrelacionam, neste mesmo ano o ICBra
apresentou uma baixa correlacdo com o Ibovespa tornando-se uma eficiente fonte
de diversificacdo de carteira otimizando risco por um dado nivel de retorno. Em
termos de retorno o indice ICBra apresentou em dez/2011 o quarto maior retorno
conhecido entre os ativos estudados, se excluir o Energy Commodity Index o ICBra

€ 0 maior retorno em dez/2011.

Ao analisar as volatilidades encontradas, o ICBra se demonstrou na
média mais volatil que seus benchmarks direto, se tornando uma excelente opc¢ao
para listagem de derivativos sobre este indice. Os subindices resumem quais
commodities puxam positivamente ou negativamente os retornos do indice, e podem
gerar uma nova oportunidade no mercado financeiro, que é negociar um produto a
vista em bolsa de valores referenciados em commodities, habilitando os investidores

a construir novas opc¢oes de investimentos, por exemplo, os ETFs.

4.8 Andlise dos retornos do ICBra com o Fundo Monetario Internacional (IMF)

O indice de Commodities Brasil, ainda com o baixo nimero de contratos
futuros constituintes representado pelo Grafico 20, e por ser composto apenas por
qguatro commodities agricolas, uma commodity pecuaria e uma commodity de
energia, 0s retornos do indice, apesar da baixa correlacdo, se mostraram
visualmente aderentes ao indice calculado pelo Fundo Monetéario Internacional em
parceria com o Banco Mundial, que representa a evolugéo do preco de commodities
no mundo. Esses movimentos graficos serdo divididos em trés momentos que é
apresentado no Grafico 21, que é uma comparacdo com do indice de commaodities
do Banco Mundial e a média mensal de precos do ICBra spot.
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Gréfico 21 — Comparacéo grafica entre IMF All Commodities Index e ICBra Spot.
Fonte: Elaborado pelo autor.

a) Fase 1:

Esta fase € caracterizada pelo periodo entre jan/2004 e jul/2008, a fase 2
entre ago/2008 e dez/2011 e finalmente a fase 3 entre jan/2012 e jul/2015. Que
representam os seguintes acontecimentos macroeconémicos:

A fase 1 é caracterizada pelo expressivo aumento dos precos das
commodities; e representa um ciclo balanceado entre a oferta/demanda mundial,
caracterizada pelo aumento de demanda dos EUA através do crescimento

econdmico; aumento de renda; aumento de consumo; aumento do endividamento; e

aumento do financiamento do déficit. E do aumento da oferta de bens
industrializados, que aumentam a demanda por commodities, proveniente da China

através do aumento da exportacdo; aumento dos investimentos; aumento das
reservas cambiais e do crescimento econémico.

Pelo retorno do indice, percebe-se que quando o cenario

macroecondmico € favoravel e gera expectativa de crescimento da inflagcdo futura,
os precos de commodities se elevam, fazendo com que o indice de commodities de
primeira geragdo acumule retornos positivos. Isso demonstra a capacidade das

commodities de incorporar a expectativa de inflagéo futura em seus precos.
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b) Fase 2:

Esta fase €& caracterizada da queda expressiva ao “boom das
commaodities”, com o inicio da crise em 2008/09, através de um segmento (subprime)
do mercado imobiliario norte-americano, que evoluiu para uma crise econdmica

mundial.

Os ativos financeiros tradicionais no mercado em estresse se
autocorrelacionam e tém a tendéncia de queda, neste periodo as commodities caem
por ndo ter expectativa futura de inflacdo. Como resultado, houve uma
desaceleracdo da economia, e fuga de capitais para outros ativos, resultando na

elevacdo das cotacfes das commodities.

Com as medidas adotadas pelos EUA, através da:

— reducdo das taxas de juros, bem como da oferta de crédito aos bancos

para que pudessem honrar seus COmpromissos;

— fuséo de bancos bons com bancos ruins, o aumento de capital dos
bancos: FED compra acgbes preferenciais; aumento da liquidez no

mercado internacional;

Fez com gue houvesse uma elevacdo ainda maior das cotacbes das

commodities, ocorrendo o “boom das commodities” em 2011.

c) Fase 3:

Esta fase é caracterizada por um periodo de queda das commaodities que
sdo provenientes de trés grandes fatores econdmicos: politica monetaria dos
Estados Unidos, com grande atuacdo do FED neste periodo para controlar a taxa de
juros; desaceleracdo da economia chinesa; e desalavancagem do estoque de divida
na Zona do Euro.
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5 CONCLUSAO

Para o desenvolvimento deste trabalho, levantou-se a seguinte questao
central: E possivel a criagdo de um indice de commodities referenciado no mercado
de derivativos brasileiro, onde agentes financeiros consigam replicar o retorno deste
e que sirva como benchmark para decisdes estratégicas de investimentos? Sendo
suas hipoteses: a) a carteira tedrica do indice ser& composta por contratos de
derivativos de commodities listados na BM&FBOVESPA; e b) a metodologia do
indice sera referenciada na primeira geracdo de indice de commodities e 0s
constituintes da carteira tedrica do indice serdo ponderados por liquidez e volume
em dolares norte-americanos da producao brasileira do ativo objeto do derivativo.

Os dados levantados e analisados confirmam que é possivel a criacdo de
um indice de commodities como descreve a questdo central e que ha um forte
potencial de crescimento, se a BM&FBOVESPA solucionar possiveis problemas
levantados por este trabalho na qual o mercado de commodities ndo se desenvolve.
Além disso, o indice de commodities Brasil pode ser utilizado como benchmark pelas
empresas com exposi¢cao financeira em diferentes commodities de diferentes
setores, e fonte para diversificagcdo de carteira de investimento. Validando-se
também as hipéteses levantadas.

O indice é um indicador de expectativa de preco a vista no futuro que
pode auxiliar as empresas na escolha temporal de execucdo de hedge ou para

limitar as operacdes de crédito.

Em comparagdo aos investimentos em ativos financeiros, principalmente
em renda fixa, que é um dos investimentos mais lucrativos dentro de um
determinado nivel de risco, e produtos baseados no indice de commodities de
primeira geracgédo, o retorno do indice mostrou-se capaz de antecipar os rendimentos
que seriam obtidos no futuro, e muito rentaveis se se operar de maneira
desalavancada, aplicando como garantia titulos da divida soberana, atrelado a

indicadores de inflagéo.
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Para estudos futuros, recomenda-se aferir com metodologias mais
sofisticadas do que a correlacdo, se poucas commodities negociadas nha
BM&FBOVESPA podem representar o mercado global de commodities. Construir a
metodologia da segunda e terceira geracfes do indice de Commodities Brasil que
aumentariam o nivel de retorno pelo mesmo nivel de risco. Estruturar novas
operacbes com 0S novos produtos que se originariam hipoteticamente desta
metodologia do indice de Commaodities Brasil.
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