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As pessoas acham que foco significa dizer sim para a coisa
na qual vocé estd concentrado. Significa dizer ndo para
centenas de outras boas ideias que existem. Vocé precisa

escolher com cuidado.

Steve Jobs



RESUMO

A presente monografia visa analisar a formagdo de precos do setor de commodities
agricolas em mercado futuro, com enfoque nos impactos causados pelo processo de
financeirizagdo, buscando compreender as consequéncias deste recurso, tanto de maneira
direta, como desniveis de pregos, quanto indiretamente, como na estabilidade dos
mesmos. A metodologia utilizada foi um estudo baseado em outras literaturas que
também abordam o tema e na sintese e analise de dados do setor, sob perspectiva mais
direcionada apos os anos 2000. Os resultados obtidos mostram que o processo de
financeirizagdo de commodities pode influenciar os precos do setor, no entanto, o maior
impacto deste processo ¢ em relacdo a volatilidade, sendo responsavel por exponenciar
movimentos bruscos nos pre¢os, como em grandes crises econdomicas. Além do mais, o
mercado futuro, dada sua alta liquidez e alavancagem, permitem que o setor possua um
fluxo financeiro mais intenso e cada vez mais relacionado com outros ativos do mercado

financeiro.

Palavras-chaves: Preco de Commodities; Financeirizagdo; Mercado Futuro;

Commodities Agricolas



ABSTRACT

This monography aims to analyze the price formation of the agricultural commodities
sector in the future market, focusing on the impacts caused by the financialization process,
seeking to understand the consequences of this resource, both directly and as price gaps,
as indirectly, as in stability. The methodology used was a study based on other literatures
that also address the theme and, on the synthesis and analysis of data from the sector,
under a more targeted perspective after the 2000s. The results obtained show that the
process of financialization of commodities can influence the prices of sector, however,
the greatest impact of this process is in relation to volatility, being responsible for
exposing sudden movements in prices, as in major economic crises. In addition, the future
market, given its high liquidity and leverage, allows the sector to have a more intense

financial flow and increasingly related to other financial market assets.

Keywords: Commodity price; Financialization; Future Market; Agricultural

Commodities
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INTRODUCAO

O Brasil, assim como os paises latino-americanos, ao longo de seu
desenvolvimento, se especializou na producao e exportacdo de produtos intensivos em
recursos naturais, com as commodities representando grande parcela da pauta exportadora
brasileira. Durante a primeira década dos anos 2000 os pregos internacionais das
commodities elevaram-se significativamente, tanto em termos nominais quanto reais, o

que fez o que o assunto ganhasse cada vez mais destaque e relevancia nos tltimos anos.

Ao analisar as principais variaveis que impulsionaram o preco internacional das
commodities, ¢ importante destacar o crescimento econdmico chinés, com intensa
expansdo da demanda por tais produtos, fator fundamental para o aumento das
exportagdes brasileiras do setor. Além do mais, a busca por fontes de energia renovaveis
foi discussao relevante na primeira década do século XXI, como a producao de etanol de

milho nos Estados Unidos.

O presente trabalho, portanto, busca investigar e explicar a formagao de precos
das commodities, relacionando também as variaveis explicativas com o processo de
financeirizagdo do setor. Assim, o objeto de estudo deste serdo os componentes
determinantes nos precos, como oferta € demanda, e outros fatores que influenciam na

defini¢do dos valores negociados em mercado futuro.

As commodities, que se popularizaram como um investimento financeiro desde o
inicio dos anos 2000 (TANG et al, 2012), passaram a ser negociados em contratos futuros,
0 que trouxe grandes impactos na dindmica e nos comportamentos dos precos das
mesmas. Além do mais, outro ponto importante a ser analisado ¢ o comportamento dos
agentes financeiros, que podem repassar riscos futuros aos precos do mercado (Goldstein

etal,2016).

Esta monografia, através de andlise de dados e leitura de outros trabalhos que
tratam do tema, serd dividida em trés capitulos. O primeiro capitulo trata, de maneira mais
introdutéria, os temas de financeirizagdo e do mercado de derivativos financeiros,
explicando os conceitos e a dindmica destes. No capitulo dois serd apresentado o setor de
commodities, sua evolugdo e o desenvolvimento do processo de financeirizagdo, com
enfoque na formagdo de pregos e nas varidveis que afetam este mercado direta ou

indiretamente. O capitulo final do presente trabalho, com o auxilio de graficos e dados,



mostra o setor no periodo do “superciclo de commodities” e pos crise de 2008, quando os
mecanismos financeiros se tornaram ainda mais complexos e utilizados. Portanto, o
objetivo deste trabalho ¢ analisar o processo de formacao de pregos das commodities em
mercados futuros, determinando seus fatores explicativos, como ciclos e a

financeirizagao.



1. O PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO E AS COMMODITIES

O fendmeno da financeirizagdo ¢ objeto de estudo de diversos autores, que
buscavam defini-lo e explica-lo, sendo, de acordo com grande maioria dos autores, um
periodo do capitalismo que € centrado na importancia do mercado financeiro e de seus
agentes. A financeirizagdo ¢ um processo que permite que a ldgica financeira transforme
e dinamize a determinagao de precos e valores (Epstein, 2001). Além do mais, os agentes
econdmicos, a partir da década de 1990, periodo em que ocorreram mudangas estruturais
nos mercados financeiros americanos (Chesnais, 1995), passam a buscar cada vez mais a
valorizacdo de seus patrimonios, logica que determina a esfera produtiva de acordo com

seus interesses.
Segundo Aglietta e Rebérioux (2005):

O conceito de ‘capitalismo liderado pelas finangas’ pode ser usado para
descrever este novo regime de crescimento, em que um papel decisivo
¢ dado para a rentabilidade dos ativos de bolsa, na criagdo e distribui¢ao

do valor adicionado.

Ou seja, os autores definem a financeirizagao, ou ‘finance-led capitalism’, como
um novo estadgio do capitalismo que ndo € mais direcionado pela riqueza gerada pelo
processo produtivo, mas sim, pela valorizacdo de seus ativos através do mercado

financeiro.

O processo de financeirizagdo, para os autores aqui considerados, foi um grande
determinante para o surgimento de bolhas, visto que, com o desenvolvimento do
fendmeno, houve um aumento na oferta de crédito, acompanhado por um fluxo de capital
ficticio que pode tornar o cendrio incerto e propicio para que surjam crises financeiras,

como a crise do subprime de 2008.

Palley (2007, pag. 2) destaca o papel dos agentes financeiros, que possuem cada
vez mais poder nas tomadas de decisdes de investimentos e até mesmo de politica

econdmica, como na seguinte passagem:

Financeirizagdo ¢ um processo pelo qual as elites financeiras, institui¢des

financeiras e mercados financeiros ganham maior influéncia sobre a politica



econdmica e sobre os resultados economicos. A financeirizagdo transforma o

funcionamento dos sistemas econdmicos a nivel micro e a macro.

Portanto, os contratos de derivativos financeiros, além de permitirem a execugao
de hedge e diversificagdo de carteira, 0 que minimiza o risco dos investidores, possuem
funcdo baseada na descoberta de pregos, que basicamente ¢ a formagao dos precos
futuros, através de consenso entre oferta ¢ demanda sobre o prego de um ativo para uma
data futura e outras variaveis, como cambio, expectativas de juros, estabilidade etc. Como
este preco ainda ¢ coberto de incertezas em sua cotagdo, a formagdo do mesmo possui
dinamismo e volatilidade alta, uma vez que dados e informagdes sdo atribuidos

rapidamente.

1.1 O MERCADO DE DERIVATIVOS FINANCEIROS

Com o rompimento do acordo de Bretton Woods, no inicio da década de 70, além
da adogdo dos paises desenvolvidos ao sistema de cambio flutuante, os mercados de
derivativos surgiram e passaram a ser cada vez mais utilizados. No entanto, ¢ importante
ressaltar que, ao contrario das inimeras inovagdes financeiras que surgiram no periodo,
o mercado de derivativos ndo necessariamente buscava contrapor as medidas regulatorias

ou sequer suprir a grande demanda por crédito.

Uma das principais causas que explicam o nascimento do mercado de derivativos
¢ a crescente volatilidade e incerteza que permeava o setor financeiros e suas variaveis,
como a taxa de juros e o cambio, o que fez com que os agentes econOmicos encontrassem
dificuldades em firmar contratos de longo prazo. Assim, buscando corrigir a instabilidade

financeira, os agentes introduziram um indice (mark-up) nos pregos dos produtos.
Segundo Farhi (1999, pag.13):

A busca de protecao contra esse ambiente financeiro instavel esta na
base da introdu¢do dos mercados de derivativos financeiros. Os
derivativos financeiros representam uma resposta do mercado a
instabilidade das expectativas e ao aciumulo das incertezas de curto

prazo.

Com a popularizacdo dos mecanismos de transferéncia de riscos, os derivativos
cada vez mais ganhavam espago nas carteiras dos agentes econdmicos. E importante

ressaltar que os precos dos derivativos, por defini¢cdo, sdo baseados em outros, como por



exemplo as commodities, a taxa de cambio, acgdes, etc. Além do mais, o mercado de
derivativos ¢ dividido em diferentes operagdes, sdo elas as negociagdes de contratos a

termo, contratos futuros e o mercado de swap.

Como os derivativos consistem na eliminagao de possiveis incertezas de mercado,
o agente, ao adquirir um derivativo, firma um contrato, o qual deve ser seguido
independentemente de como estard o mercado no momento da venda futuramente. Ou
seja, os derivativos seriam muito importantes para ajudar os agentes a aumentar a

previsibilidade e confianca aos seus investimentos através de hedges. (LOPES, 2010)

Em um mercado em que hé assimetria de informacdes, ¢ razoavel concluir que os
agentes tenham percepgdes diferentes sobre o meio e suas condi¢des, o que possibilita a
entrada de investidores denominados especuladores, ou seja, aqueles que investem em
ativos de maiores riscos, mas que possuem um retorno mais alto. Com a possibilidade de
reduzir as incertezas, os derivativos podem ser classificados como ativos relativamente
liquidos, mas que, no entanto, devem ter suas incertezas consideradas, uma vez que,

mesmo tais ativos, podem ser imprevisiveis € com riscos sistémicos.

1.2 OS INSTRUMENTOS FINANCEIROS NO SETOR DE COMMODITIES
Commodities sao produtos de origem primaria, que possuem grande importancia
para a pauta exportadora brasileira. As mesmas sdo caracterizadas pelo pequeno grau de
industrializagdo, a producdo em larga escala, a homogeneidade dos produtos (ndo
diferenciados por suas caracteristicas). O mercado de commodities passou pelo processo
de financeirizagao na primeira década de 2000, quando houve integragao entre o mercado
financeiro e o mercado produtivo em si, permitindo que os agentes financeiros passassem

a valorizagdo de curto prazo e a diversificacao de suas carteiras (UNCTAD, 2009).

A principal decorréncia do processo de financeirizacdo de commodities ¢ uma
intensificacdo da oscilacao dos pregos, que ja eram considerados volateis, ao longo dos
anos 2000. Mayers (2010), analisa que quanto maior a integracdo entre o mercado
financeiro e o mercado produtivo de commodities, mais intensa ¢ a volatilidade e a

oscilagdo dos precos das mesmas.

Segundo Goldstein ef al (2016), apesar do mercado de commodities ser,

historicamente, composto por produtores e demandantes, durante a ultima década, com

13



destaque ao ano de 2004, o mercado futuro de commodities passou a ser um recurso
extremamente popular para os investidores financeiros. No entanto, o mercado futuro
possui papel fundamental para a partilha de riscos entre os investidores, o que pode
acarretar um aumento da instabilidade de precos, o que de fato ocorreu no caso das

commodities.

Com o conhecimento de que, no mercado de commodities existem sazonalidades,
como por exemplo o risco gerado pelas instabilidades climaticas, os precos das mesmas
tendem a enfrentar grandes instabilidades, visto que o produtor deve arcar com o

permanente risco de prejuizos produtivos.

Henderson et al (2014) destaca que o volume financeiro gerado pelas negociagdes
de commodities, especialmente em relacdo ao contrato futuro de boi gordo. No entanto, a
especulacdo no mercado de produtos primarios ndo ¢ algo que deve ser tratado como
recente, mas que, contudo, ndo havia volume e significancia, além de uma série de

regulacdes que contribuiam para um desempenho nao tdo favoravel (Carneiro, 2012).

Caracteristica peculiar do mercado de commodities, ¢ que os investimentos
financeiros ndo baseados em informagdes (0 que ndao ocorre no mercado acionario)
possuem impactos significativos para a determinacdo dos precos das commodities e

geram maior volatilidade aos mesmos (Henderson et al 2015).

As commodities, tornaram-se cada vez mais populares como um investimento
financeiro ao longo dos anos 2000 (TANG et al, 2012), dada sua volatilidade de curto
prazo, que permitiam que os investidores contassem com retornos relativamente rapidos.
Portanto, estas passaram a ser negociadas através de contratos futuros, que ¢ um contrato
de compra e venda entre dois investidores, onde a parte comprada possui o
comprometimento de comprar o ativo na data de vencimento a um preco definido

anteriormente.

Durante o ano 2000, com a descoberta de que o desempenho das commodities,
propriamente dito, ndo estavam relacionados ao mercado aciondrio, o que fez com que os
agentes utilizassem os contratos futuros para minimizar os riscos da carteira de
investimentos. O Boom nos precos das commodities, principalmente durante a primeira

metade da década de 2000, também pode ser explicado pelo cendrio de depreciacao do



dolar, além de taxas de juros , o que fez com que os investidores buscassem outros

investimentos financeiros para auferirem valoriza¢des de curto prazo.



2. UMA ANALISE DO MERCADO DE COMMODITIES E O
DESENVOLVIMENTO DA FINANCEIRIZACAO DO SETOR

Durante toda a trajetoria do desenvolvimento humano, destaca-se a importancia
do agronegdcio, principalmente ao analisar a capacidade de geracdo de renda e
subsisténcia para a populagdo, o que impactou diretamente no desenvolvimento da

sociedade como um todo, o que nao foi diferente no Brasil.

A literatura econdmica conta com diversas interpretagdes sobre a formacao de
pregos e grande parte destas derivam de bases de mercado pré-estabelecidas, como
concorréncia perfeita, uniformidade de mercadorias, ndo-existéncia de barreiras a entrada
e saida, e perfeita mobilidade dos fatores (MARQUES et al., 2006). No entanto, € possivel
observar que tais premissas, que antes eram consideradas como bases fundamentais para
a analise de precos, estdo sendo reduzidas pelos mercados modernos, com produtos

diferenciados e adogdo de diferentes estratégias que interferem na formagao de prego.

O contexto do mercado de commodities ndo ¢ diferente do que tem ocorrido de
maneira geral, o processo de financeirizacdo, como comentado anteriormente, tornou o
setor extremamente complexo e delicado, uma vez que o sistema de formacao de precos
passa a refletir ndo apenas a oferta e a demanda dos bens, mas traz consigo outros fatores
que carregam certa volatilidade ao sistema. A logica deste mercado, além de contar com
determinantes concretos, também ¢ fortemente determinado pelas estratégias de grandes
empresas, ndo apenas ligadas ao setor agroindustrial, bem como grandes bancos de

investimento.

Ao analisarmos o setor ¢ possivel identificar das claras linhas temporais que
dividlem este mercado através de diferentes maneiras de negociacdo. O primeiro
momento, tratado neste capitulo, ocorre do Século XIV até a introdugdo das inovagdes
financeiras das décadas de 1960 e 1970. Este periodo ¢ mercado pela negociagdo de
commodities como mercadorias, ou seja, estas eram negociadas para o consumo ou para

reserva de valor (como no caso dos metais preciosos).

O segundo momento, analisado no terceiro capitulo, € marcado pelas inovagoes
financeiras, que permitiram com que o investidor utilizasse este tipo de mercadoria como
um ativo financeiro, com alta alavancagem e possibilidade de ganhos especulativos.

Entretanto, apesar das inovagdes financeiras terem ocorrido entre 1960 e 1970, o setor de



commodities passou a ter um fluxo financeiro consideravel apenas durante o inicio dos
anos 2000, no qual os investidores, motivados pelo Boom dos precos do setor, deixam de
lado alguns derivativos financeiros (como agdes, titulos de renda fixa e moedas) e migram

suas carteiras para estes produtos.

E importante ressaltar que, no setor, além da existéncia dos elementos estruturais,
como a oferta ¢ demanda destes produtos, e elementos conjunturais, como variagdes
cambiais, o efeito especulativo, ocasionado pelo maior fluxo financeiro no mercado de
derivativos agropecuarios, foi grande contribuinte para os movimentos dos precos. Além
do mais, a especulagdo criada com o processo de financeirizagdo de commodities

impactou também na volatilidade de todo o setor.

Portanto, no presente trabalho, além de analisar a formagdo de precos e
volatilidade do setor de commodities e alguns dos principais determinantes destes, serdo
abordados os impactos do setor na economia, com enfoque na brasileira, e seus diferentes

ciclos ao longo dos anos.

2.1 O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE COMMODITIES NO BRASIL
A negociagdo e troca de commodities existe desde os primordios da existéncia do
mercado, no entanto, 0 mesmo passou a ter destaque durante o periodo colonialista, no
qual as nagdes colonizadoras, denominadas metrdpoles mantinham relagdes de trocas
com as colonias, fornecendo bens manufaturados enquanto as colonias ofertavam

matérias primas, como metais preciosos.

O surgimento e crescimento deste mercado estd profundamente ligado ao
crescimento econdmico brasileiro e com os ciclos econdmicos vivenciados até entdo.
Vale, portanto, identificar que todos os ciclos econdmicos, referéncia direta as atividades

econOmicas mais importantes do periodo, estao ligadas as commodities.

O primeiro ciclo econdmico aconteceu ainda no periodo pré-colonial (1500-1530)
e foi denominado Ciclo do Pau-Brasil. Na época, os portugueses, apesar de estar em busca
de metais preciosos, encontraram em abundancia esta planta que era utilizada para o
tingimento de tecidos e, portanto, passaram a negociar a mercadoria com os nativos. A
troca de objetos e armas de pouco valor, que eram desconhecidos para os indigenas, ficou

conhecida como escambo e, com a intensa exploracao da madeirado Pau-Brasil, a mesma
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rapidamente tornou-se escassa e obrigou os portugueses a buscar novas atividades no solo

brasileiro.

Com o esgotamento eminente do Pau-Brasil, Portugal iniciou a produgao
acucareira em solo brasileiro. O agtcar, produto gerado da cana, ja era uma commodity
produzida em grande escala por parte dos portugueses em outras colonias e bastante
valorizada na Europa. Durante o ciclo do agucar ¢ possivel destacar grande
desenvolvimento do Nordeste brasileiro, com incentivo e investimento dos holandeses, €
a empresa acucareira brasileira foi, até o século XVIII, a maior empresa agricola do
ocidente. Além do mais, a producdo era caracterizada pelos grandes lotes de terra
destinados a monocultura, sistema de produ¢ao denominada de plantation. Portanto, com
o agucar sendo o principal foco da metropole, em apenas 50 anos, entre as décadas de
1530 e 1580, o nimero de engenhos pernambucanos cresceu de cinco para 66 (Freire et
al, 2004). Entretanto, com a crescente producao de outros paises, como nas Antilhas, o
mercado de agucar se tornou cada vez mais concorrido para o Brasil e, além do mais,
diversas tensdes entre Portugal, Holanda e Espanha, foram determinantes para o fim do

ciclo agucareiro no Brasil.

Apos a descoberta de metais preciosos, principalmente ouro, principalmente no
estado de Minas Gerais, fizeram com que o eixo econdmico do pais se deslocasse do
Nordeste para o Sudeste. Neste periodo, o denominado “Ciclo do Ouro”, contava com
mao de obra escrava e, para muitos autores, representou o auge da economia colonial e
levou inimeras riquezas para a Europa. Além do mais, este ciclo trouxe grandes
mudangas estruturais, ndo apenas para o Brasil, mas também para todos os paises que

eram envolvidos diretamente pela mercadoria, como citado por Furtado (1959, pag. 44):

O ciclo do ouro constitui um sistema mais ou menos integrado, dentro
do qual coube a Portugal a posi¢do secundaria de simples entreposto.
Ao Brasil o ouro permitiu financiar uma grande expansdo demografica,
que trouxe alteracdes fundamentais a estrutura de sua populagdo, na
qual os escravos passaram a constituir minoria e o elemento de origem
europeia, maioria: Para a Inglaterra o ciclo do ouro brasileiro trouxe
vim forte estimulo ao desenvolvimento manufatureiro, uma grande
flexibilidade a sua capacidade para importar, e permitiu uma
concentracdo de reservas que fizeram do sistema bancario inglés o

principal centro financeiro da Europa.



Ou seja, ¢ possivel compreender a importancia que a economia do ouro possui
para compreender o crescimento econdomico brasileiro, ndo apenas se tratando de sua
economia, mas até mesmo de sua estrutura demografica, como podemos verificar no

gréfico abaixo.

GRAFICO 1 - EVOLUCAO DA PRODUCAO DE OURO (TONELADAS) X
HABITANTES EM MINAS GERAIS
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Como podemos analisar, a populacdo mineira mais que dobrou em apenas 40
anos, motivada principalmente pela economia mineradora que em 1784 j& apresentava
sinais de escassez e esgotamento. Neste periodo a Inglaterra ja havia entrado em plena
revolugdo industrial, o que gerava a necessidade de mercados cada vez maiores para
absorver toda a demanda de produtos manufaturados e, para tal, inimeros acordos foram

estabelecidos.

Com a queda da exportacdo e exploragdo do ouro e em plena revolucdo industrial,
o Brasil procurava outro produto para substituir o metal como o principal produto a ser
exportado. Como dito anteriormente, durante o inicio do século XIX a Inglaterra, no apice
da Primeira Revolu¢do Industrial, havia criado a necessidade um mercado de insumos

cada vez maior. No caso, um dos negdcios que mais foi beneficiado foi o setor de algodao.

O produto, que no século XIX ficou conhecido como ouro branco, tornou-se a

principal mercadoria brasileira de exportagdo, que servia de matéria prima para a
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crescente industria téxtil que, para Furtado (1963, pag. 104) era a principal caracteristica

da Primeira Revolugdo Industrial, como citado abaixo:

A Revolugdo Industrial, no tltimo quartel do século xviii e primeira
metade do século xix, consistiu basicamente em profunda
transformacdo da industria téxtil. E esse um fendomeno facil de explicar
se se tem em conta que os tecidos constituem a principal mercadoria

"elaborada" nas sociedades pré-capitalistas.

Portanto, com um grande aumento na demanda por algoddo, que segundo o
mesmo autor, entre 1780 e a segunda metade do século XIX, aumenta o consumo anual
de 2 mil toneladas para cerca de 250 mil, o Brasil decide entdo, focar seus recursos na
commodity tropical. Apesar da producao de algoddo ter constituido um negdcio muito
rentavel para algumas regides do Brasil, como no estado do Maranhao, a concorréncia
com os Estados Unidos deixava o negécio brasileiro um tanto quanto prejudicado, o que

mudou apenas durante a Guerra de Secessdo Norte-Americana.

O Ciclo do Algodao também foi conhecido como o “Renascimento Agricola”,
uma vez que este marcou o inicio do processo de industrializagao brasileiro, que fora mais
tarde apoiado pela cultura cafeeira. O “Ouro Negro”, como o café era conhecido na época,
foi um dos ciclos mais importantes para o desenvolvimento brasileiro, tanto
economicamente quanto socialmente, se tratando dos parametros que conhecemos hoje

em dia.

O café, produto cultivado no Oeste Paulista e na regido do Vale do Paranaiba
devido a abundéncia de terra roxa, tipo de solo que tornava o plantio favoravel na area,
tornou-se, durante o século XIX, o principal produto da pauta exportadora brasileira. A
exportacdo de café surgia como forma de substituir produtos que se encontravam em
decadéncia, como o actcar, o algoddo e o cacau. Durante o inicio deste ciclo, a mao de
obra ainda era predominantemente escrava e era caracterizada por grandes plantacdes de

monocultura.

Este produto foi um dos principais fatores que fizeram com que o Sudeste
brasileiro se consolidasse como principal polo econdmico, politico e industrial do pais.
No periodo de expansdo das lavouras cafeeiras, a cotagdo do produto no cenario
internacional era bastante elevada o que, aliado com o fato de que o Brasil era o maior

ofertante do produto, fez com que o pais contasse com uma posi¢do extremamente
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vantajosa no mercado cafeeiro. O grafico abaixo ilustra a pauta exportadora brasileira no

inicio do século XX:

GRAFICO 2 —-PAUTA EXPORTADORA BRASILEIRA NO INiCIO DO SECULO
XX
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Fonte: FGV — Elaboragdo Propria

A produgdo cafeeira, além de extremamente vantajosa para o Brasil do ponto de
vista de lucros, mostrou-se capaz de dinamizar a economia e a sociedade brasileira como
um todo. No periodo do ciclo do café houve intenso investimento em infraestrutura, como
ferrovias, portos e na propria industria nascente, fatores que impulsionaram a urbanizagao

e 0 desenvolvimento como um todo.

O surgimento da necessidade de mao de obra mais qualificada fez com que a
estrutura produtiva progressivamente fosse alterada de escravista para trabalho
assalariado, o que fez com que inimeros imigrantes europeus chegassem para trabalhar
em solo brasileiro, mesmo em condi¢des extremamente precdrias. Vale ressaltar que o
ciclo do café¢ era sustentado por um boom populacional, principalmente dos paises
europeus, que ndo se sustentou por muito tempo, o que fez com que a oferta se tornasse
demasiadamente maior do que a demanda e o preco do bem caisse de maneira
significativa. Além do mais, o Crash da Bolsa de Nova lorque em 1929, a “Grande

Depressao”, fez com que este ciclo terminasse.
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O ultimo ciclo de commodity que apresentou certa significancia para os periodos
que antecedem o século XXI foi o Ciclo da Borracha. Este ciclo, desenvolvido
majoritariamente na regido norte do pais foi muito importante devido a grande demanda

mundial por latex, uma vez que a industrializagao se irradiava para varios paises.

O Ciclo da Borracha foi responsavel por levar investimentos a regido norte do
pais, o que nao ocorreu durante os ciclos passados, acarretando a construcao de hospitais,
escolas, redes de saneamento basico etc. Como cerca de 40% da borracha produzida no
pais era originaria da Amazonia, muitos povos, principalmente da regido nordeste, o que

melhorou, ainda que pouco, o problema de povoamento da regiao.

Portanto, ao analisar toda a historia economica brasileira, podemos concluir que
a mesma esta infimamente ligada aos ciclos de exportagdes de commodities e a este tipo
de mercadoria. Portanto, torna-se valido e necessario compreender, ndo s6 o periodo

passado, mas sim, o presente e as variaveis que afetam nas negociagdes destes produtos.

2.2 O SURGIMENTO E AS CARACTERISTICAS DOS MERCADOS FUTUROS
DE COMMODITIES

O mercado de derivativos, nome dado pelo fato de serem instrumentos financeiros
que derivam de determinados ativos ou contratos, surgiu oficialmente em marco de 1848,
com a criacdo da Chicago Board of Trade, a conhecida CBOT. Este mercado cresceu
significativamente, mais de um século depois, com o fim do acordo de Bretton Woods,
quando os investidores e instituicoes demandavam mecanismos que permitissem

seguranga contra o risco cambial.

Logo, em um ambiente de grande instabilidade, com crescente volatilidade das
taxas de juros e cambio, o mercado de derivativos surge para suprir uma demanda quase
que natural: a redu¢do de incertezas. Assim, os investidores que buscam maior protegao
(chamados de hedgers) transferem seus riscos para aqueles que estao dispostos a aceita-

los em troca de algum rendimento, os especuladores.

No Brasil, o surgimento deste mercado aconteceu apenas em 1917, com a

fundagdo da Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo, considerada a primeira bolsa de
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commodities do pais. No entanto, a mesma ainda ndo contava com a negociacao de
contratos futuros, os quais vieram a ser comercializados apenas com a constituicdo da

Bolsa Brasileira de Futuros, em 1983, na cidade do Rio de Janeiro.

Portanto, como podemos compreender, o setor de commodities, apesar de estar
historicamente ligado a formagdo econdmica brasileira, ainda ¢ relativamente novo no
pais, quando tratamos dos mecanismos financeiros de derivativos ¢ mercados futuros.

Atualmente, a BM&FBOVESPA ¢ a maior bolsa de commodities de toda América Latina.

Dentre as possibilidades que existem no mercado de derivativos, uma das mais
utilizadas ¢ o Mercado a Termo, que consiste na venda e na compra de certo ativo por um

preco previamente definido, como colocado por Lilian Chew:

Um contrato a termo permite ao seu comprador a definicdo, na data
atual, do preco futuro de um ativo, seja ele uma taxa de cimbio, uma
taxa de juros, um bem ou uma commodity. Na data definida do contrato,
o comprador tem que pagar o preco preestabelecido, mesmo que as
condi¢des no mercado a vista sejam mais favoraveis; da mesma forma,
o vendedor do contrato a termo tem que transferir o ativo pelo prego

acordado, independente do preco do mercado a vista (CHEW, 1999,
p.6).

O Mercado a Termo possui a fungdo de proteger o investidor de oscilagdes nos
precos, que podem ocorrem por inimeros motivos como desestabilidades cambiais,
chuvas e desastres naturais (que influenciam diretamente o setor de commodities) e até
mesmo desequilibrios entre oferta e demanda. Assim, o comprador e o vendedor do
contrato definem os pregos durante o estabelecimento do contrato e, no momento da

liquidacdo do mesmo, o montante deve ser pago.

No Mercado Futuro de commodities, que pode ser considerado como uma
evolugdo do Mercado a Termo, citado anteriormente, os contratos sdo estabelecidos
através de obrigacdes de compra e venda de determinados ativos a um preco acordado.
As operacdes sdo transferiveis, ou seja, ambas as partes ndo possuem obrigagoes diretas,
dando liquidez e seguranga para as transa¢des. O mercado futuro de commodities também
¢ altamente alavancado, ou seja, permite com que o investidor consiga grandes resultados

(positivos ou negativos) através de poucos recursos.
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Ademais, neste mercado os reajustes sdo diarios, ou seja, o investidor deve
reajustar seus ganhos ou perdas todos os dias, portanto, as denominadas margens de
garantia sdo necessarias para o contrato. As diferencas entre o mercado a termo e o
mercado futuro € que no primeiro os compromissos sao liquidados na data do vencimento,
enquanto no mercado futuro os reajustes financeiros ocorrem diariamente, o que significa

que as posigdes podem ser liquidadas antes do vencimento.

O mercado de futuros possui quatro principais funcionalidades, de acordo com
Giles & Goss (1981), sdo elas: Trazer maior transparéncia na gestdo de risco individual,
dada a possibilidade de realizagdo de hedges; maior captacdo e dinamismo nas
informagcdes obtidas, tornando o mercado mais eficiente, como mencionado
anteriormente; facilidade de armazenagem, visto que a diferenca entre o prego futuro e o
preco de mercado fisico podem servir como excelentes guias para controle de inventario
e armazenamento; e por fim, facilitam o investimento e a captacao de recursos de agentes

“ndo-comerciais”, ou seja, que ndo possuem relacao real com estes mercados.

Além dos dois tipos de mercados anteriormente mencionados, existe também o
mercado de opg¢des. Este ultimo consiste na negociagdo de opgdes, como o nome ja diz,
que sdo contratos que dao ao investidor o direito de venda (conhecido como puf) ou

compra (call) em uma data futura e precos predeterminados.

Em outras palavras, as op¢des nada mais sao do que contratos derivativos cujos
cotacdes de call/put dependem diretamente do valor de outros ativos, no caso, das
commodities. O mercado de opgdes ¢ amplamente utilizado para fins especulativos, dada
sua alavancagem alta e possibilidade de ganhos rapidos (a mesma possibilidade deve ser

considerada para perdas), e para fins de prote¢do de carteira.

Ao considerar os diferentes tipos de mercados e possibilidades ao investir em
commodities, € necessario compreender que existem grandes diferengas entre uma

mercadoria e outra, como ilustrado no quadro abaixo:
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QUADRO 1 — OPCOES DE MERCADOS POR TIPO DE CONTRATO -
COMMODITIES AGRICOLAS

Contrato Mercado Futuro Mercado a Termo Opcoes (call e put)
Acucar v v v
Algodao v v X
Bezerro v v v
Boi Gordo v v v
Café Arabica v v v
Café Robusta v v v
Etanol v v X
Milho v v v
Soja v v v

Fonte: BM&FBOVESPA — Elaboragdo Propria

E possivel identificar que, das commodities agricolas mencionadas no quadro
anterior, todas as mesmas possuem negociacdo em mercado futuro, ou seja, oferecem a
possibilidade ao investidor de comprar/vender contratos no mesmo. Ademais, ¢
importante ressaltar que apenas o algoddo e etanol ndo possuem acesso ao mercado de

opgoes.

A padronizagdo também ¢ um fator fundamental a ser considerado para que a
negociagdo ocorra no mercado futuro, uma vez que os produtos precisam ser
homogéneos, contribuindo assim para a precificacdo e negociagdo dos mesmos. Outro
beneficio da padronizagdo, segundo informagdes disponiveis no site da B3!, é que os
contratos se tornam mais liquidos, uma vez que atendem as demandas de grande parte

dos participantes do setor.

As principais especificagdes dos contratos sdo: Objeto de negociagao (a descrigao
do ativo), a Cotacao (Valor da Mercadoria Fisica), Unidade de Negociagdo (Tamanho do
Contrato), Vencimento e Liquidagdo. Além das diferencas entre os lotes dos produtos,

as commodities possuem caracteristicas distintas de negociagdo, como coberturas e

' http://www.b3.com.br/pt_br/b3/educacao/cursos/online/commodities/conceitos-fundamentais/mercado-

de-commodities.htm - Acessado em 29/10/2020
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garantias, taxas e até mesmo nos meses de vencimentos dos contratos, conforme ilustrado

pelo quadro abaixo:

QUADRO 2 — CARACTERISTICAS DE NEGOCIACAO DAS COMMODITIES
— MERCADO FUTURO E MERCADO DE OPCOES

Contrato Coberturas e Garantias Vencimentos dos Contratos

Agucar Cristal - Contrato Futuro

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios

- Margem de risco.

- Taxa de arbitramento
- Taxa de classificagdo

Fev, Abr, Jul, Set, Nov.

Aglcar Cristal - Opgdes

- Margem de Garantia
-Ajustes Diarios

Jan, Mar, Jun, Ago, Out.

Algoddo - Contrato Futuro

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios

- Margem de risco.

- Taxa de classificagdo

Mar, Mai, Jun, Out, Dez.

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios

Bezerro - Contrato Futuro - Margem de risco. Fev a Out.
- Taxa de arbitramento
- Taxa de classificagdo
- Margem de Garantia

Bezerro - OpgGes & Fev a Out.

-Ajustes Didrios

Boi Gordo - Contrato Futuro

- Margem de Garantia
- Ajustes didrios

- Margem de risco.

- Taxa de liquidagdo

- Taxa de classificagdo

Todos os Meses

Boi Gordo - Opgdes

- Margem de Garantia
-Ajustes Didrios

Todos os Meses

Café Arabica - Contrato Futuro

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios

- Margem de risco.

- Taxa de arbitramento
- Taxa de classificagdo

Mar, Mai, Jul, Set, Dez.

Café Arabica - OpgGes

- Margem de Garantia
-Ajustes Didrios

Mar, Mai, Jul, Set, Dez.

Café Robusta - Contrato Futuro

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios

- Margem de risco.

- Taxa de arbitramento
- Taxa de classificagdo

Jan, Mar, Mai, Jul, Set, Nov.

Café Robusta - Opgdes

- Margem de Garantia
-Ajustes Didrios

Jan, Mar, Mai, Jul, Set, Nov.

Etanol - Contrato Futuro

- Margem de Garantia
- Ajustes diarios

- Margem de risco.

- Despesas com Laudo

Todos os Meses

Milho - Contrato Futuro

- Margem de Garantia
-Ajustes Didrios

- Margem de Risco

- Tx. De Arbitramento

Jan, Mar, Mai, Jul, Set, Nov.

Milho - OpgGes

- Margem de Garantia
-Ajustes Diarios

Fev, Abr, Jun, Ago, Out, Dez.

Soja - Contrato Futuro

- Margem de Garantia
-Ajustes Didrios
- Margem de Risco

Mar, Abr, Mai, Jun, Jul, Ago, Set, Nov.

Soja - Opgoes

- Margem de Garantia
-Ajustes Didrios

Fev ,Mar, Abr, Mai, Jun, Jul, Ago, Out.
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Fonte: BM&FBOVESPA — Elaboragao Propria

Vale ressaltar que, além de todas as caracteristicas apontadas anteriormente, ainda
¢ possivel identificar certas taxas que podem incidir sobre o contrato, ao depender da
commodity negociada, como por exemplo: Taxa de Registro, Taxa de Emolumentos, Taxa

de Permanéncia, Taxa de Liquidacdo, Taxa de Arbitramento e Taxa de Classificagao.

2.3 A FORMACAO DE PRECOS DO SETOR

Nos mercados futuros, a formagdo de pregos ocorre através de um complexo
processo de negociacdo entre compradores e vendedores, que refletem as previsdes e
expectativas dos investidores a respeito dos pregos do ativo no futuro. Portanto, os precos
disponiveis nos sofisticados sistemas eletronicos, nada mais sdo do que reflexo das
expectativas dos investidores sobre indicadores que influenciam no prego do produto,
como: taxa de juros, cAmbio, oferta e demanda, logistica, condi¢des climaticas, como no

caso das commodities, ¢ dura¢ao dos contratos.

A relagao entre o prego a vista e o preco do mercado futuro estd, portanto,
intimamente ligada ao custo do dinheiro envolvido ao longo do tempo, além da
consideragdo de custos adicionais, como taxas de contratos e no carrego da commodity
até a liquidagdao do mesmo. Segundo a B3, bolsa de valores oficial do Brasil, a formagao

de precos do setor de commodities pode ser expressa pela seguinte formula:

n
PF=PV (140752 +CC+e

- PF: Preco futuro.

- PV: Preco a vista da commodity.

- i: Taxa de juros expectativa para o periodo.
- n: Numero de dias uteis até o vencimento.

- CC: Custo de carregamento (como frete e armazenagem).
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- e: Componente de erro (sazonalidade, volatilidade e reajustes).

A férmula apresentada acima mostra que a formagao de precos nos mercados
futuros tornou-se complexa, fugindo dos pressupostos classicos de concorréncia perfeita,
uniformidade das mercadorias e perfeita mobilidade dos fatores (MARQUES et al.,
2006). Para o modelo econdmico atual, devem ser consideradas mais variaveis no sistema
de pregos, como os custos de armazenagem, fretes, relacdo entre oferta e demanda,

politicas de crédito e financiamento e até mesmo a atuacao de grandes empresas no setor.

Ao negociar contratos futuros, a localidade nao ¢ um fator importante, no entanto,
segundo Buemo, Bruno (2017, pag. 26), no Brasil existem, algumas cidades/regides que
sdo caracterizadas como bases formadoras de pre¢o para o mercado de commodities, ou

seja, que sao determinantes para as bases das cotacdes, ilustradas no quadro abaixo:

QUADRO 3 — REGIOES FORMADORAS DE PRECO DE COMMODITIES NO
BRASIL

Commodity Estado/Regido
Acucar Cristal SP
Algodao Pluma SP
Arroz Casca RS
Boi Gordo SP
Café Arabica SP
Café Robusta ES
Laranja Péra SP
Leite MG
Milho Grao Campinas - SP
Soja Grao Paranagua - PR
Trigo Grao PR

Fonte: CEPEA — Elaboragao Propria

E importante ressaltar, que apesar destas regides (denominadas pracas)
impactarem diretamente nas cotagdes do setor de commodities, 0 cenario externo também
exerce grande influéncia nos precos. Assim como no Brasil, quando falamos dos precos
internacionais deste mercado os valores nas pracas sdo as bases para a definicao das

cotagoes, sao elas:
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QUADRO 4 — REGIOES FORMADORAS DE PRECO DE COMMODITIES NO
EXTERIOR

Commodity Praga
Algodao Pluma New York
Algodao Pluma Liverpool
Arroz Casca Bangkok
Café New York
Café Londres
Milho Chicago
Trigo Argentina
Trigo Kansas

Fonte: CEPEA — Elaboracdo Propria

Existe também uma importante determinante para os precos do mercado futuro,
denominada Lei das Convergéncias dos Precos, que determina que o prego a vista e o
preco futuro de determinado ativo devem ser iguais na data de vencimento do contrato.

Tal fato ocorre para evitar arbitragem e ganhos indevidos no sistema.

E importante também ressaltar que, apesar do presente trabalho nio lidar
diretamente com esta varidavel, o comportamento cada vez mais especulativo dos
investidores financeiros ¢ determinante direto para a formagao de precos do setor e de
commodities ¢ ¢ um dos maiores responsaveis pelo processo de financeirizagao do

mercado agricola, conforme mostra Nogueira (2015).

Podemos concluir, portanto, que o fendmeno da financeirizagdo, apesar de nao ser
componente na formacdo de pregos, consegue diretamente influir nos precos dos ativos e
em relacdo a volatilidade, ou seja, pode exacerbar momentos de tensdo ou de euforia,

atenuando crises ou criando bolhas.
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3. 0 MERCADO DE COMMODITIES NO SECULO XXI

No inicio do século XXI, as commodities emergiam como um dos principais ativos
financeiros para inimeras institui¢des e organizagdes. De acordo com relatério Comissao
de Negociagao Futura de Commodities dos EUA (CFTC 2008), o valor relacionado ao
indice de commodities passou de cerca de U$15 bilhdes em 2003 para ao menos U$200
bilhdes em 2008, o que pode ser relacionado tanto com sua evolucdo de prego, quanto do

volume negociado.

GRAFICO 3 - INDICE DE PRECOS DE COMMODITIES — USS$ - INFLACAO
BASE DE 2005
250
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Fonte: FMI — Elaboragdo Propria

Com o grafico 3, podemos observar, através de indices mensais dos precos das
commodities, dois momentos essenciais para compreender a sua dindmica. O primeiro
periodo, que vai do inicio do fim do século XX ao inicio da década de 2010, é conhecido

como “Superciclo das Commodities”

30



3.1 O SUPERCICLO DAS COMMODITIES — DO FIM DO SECULO XX AO
INICIO DA DECADA DE 2010.

O preco das commodities, a partir dos anos 2000, quando as mesmas passam a ser
cada vez mais negociadas via mercado financeiro, tornam-se cada vez mais volateis e
suscetiveis a variagdes. Ademais, o setor de exportagdes de commodities como um todo
ganhava cada vez mais participagdo no PIB brasileiro, com aumento significativo no
volume exportado e no valor recebido pela exportacao, uma vez que os precos emergiam

intensamente.

Na primeira década do século XXI houve também um grande debate sobre o
quanto os pre¢os do mercado de commodities passaram a ser influenciados pelos efeitos
especulativos e pelos investidores. Vale salientar que este mercado ¢ caracterizado pela
presenga majoritaria de grandes investidores, que s3o chamados de investidores
institucionais e que possuem um montante consideravel de recursos, o que determinaria
certo poder de influéncia neste mercado, que por si so ja ndo € tdo grande quanto um

mercado de agdes por exemplo.

GRAFICO 4 — CRESCIMENTO DA PARTICIPACAO DA EXPORTACAO DE
COMMODITIES NO PIB BRSILEIRO - 1990 a 2003 — %

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%

2,00%

1,00%

0,00%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: FMI — Elaboragdo Propria
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O primeiro momento, conhecido como o “Efeito China” nos mercados
emergentes, ocorreu uma vez que a intensa aceleracdo do processo de urbanizacdo e
desenvolvimento da economia chinesa, aliado ao fato de que o pais possui 0 maior nimero
de habitantes do globo terrestre, estimularam de maneira exponencial a demanda e o
consumo interno de commodities importadas. Este processo de expansao da China foi
iniciado em 1979, através de reformas econdmicas e projetos que favoreciam a abertura
econdmica do pais, por Deng Xiaoping, entdo primeiro-ministro chinés, desde entdo, a

China passou a ter papel protagonista no comércio exterior, como mostra grafico abaixo.

GRAFICO 5 - EVOLUCAO DO COMERCIO EXTERIOR CHINES — 1990 a 2003
— US$ BILHOES
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Fonte: Funcex — Elaboragdo Propria

Com a inser¢ao da China no comércio internacional, o pais passou de 115,3
bilhdes de dolares em 1990, em importagdes e exportacdes, para US$ 851,3 bilhdes, valor
quase 8 vezes maior, segundo dados da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (FUNCEX). E importante ressaltar que os efeitos dessa expansdo do comércio
chinés se estendem por todo o mundo e pelas mais diversas areas, no entanto, um dos
setores mais beneficiados, sem duvidas foi o das commodities, que, com tamanho

aumento de demanda trouxe impactos significativos nos pregos das mesmas.
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O segundo periodo de destaque e, sem duvidas o mais visivel, ¢ o ano de 2008,
conhecido pela crise do subprime, a qual assolou o mercado financeiro como um todo e
fez os agentes econdmicos buscarem ativos mais liquidos e seguros, o que afetou

diretamente no preco das commodities agricolas, que atingia seu apice no mesmo periodo.

Muitos analistas atribuem a este comportamento de alta nos pregos das
commodities, além do ‘Efeito China’ mencionado anteriormente, a existéncia, no periodo,
de uma demanda significativa frente a choques de oferta, como eventos climaticos, que
causavam um desequilibrio entre tais frentes. No entanto, ao julgar estas varidveis ao
longo do Século XX, ¢ possivel identificar uma forte tendéncia de reducao de patamar de
precos de commodities relativos aos precos dos bens manufaturados, uma vez que as
commodities possuem uma baixa elasticidade-renda da demanda, ou seja, a medida que a
renda se eleva, uma parcela relativamente menor da renda dos consumidores passa a ser
gasta com produtos primarios e, de maneira oposta, uma fatia maior da renda ¢ gasta com

produtos manufaturados. (Carneiro, 2012; Prates, 2007).

Clarissa Black (2013, pag. 2), em sua pesquisa também analisa outro determinante

fundamental para a compreensao do mercado de commodities:

A volatilidade ¢é inerente aos mercados de produtos primarios e
relaciona a isso a baixa elasticidade-preco da oferta. Ou seja, a
capacidade de resposta desse setor a oscilagdes econdmicas ¢ lenta,
dada a estrutura de oferta e a auséncia de capacidade ociosa. Dessa

forma, no curto prazo, o ajuste ocorre via pregos € ndo por quantidades.

No entanto, apesar do inicio do Século XXI estar fortemente marcado pela alta
dos precos das commodities, ¢ valido ressaltar que estes produtos apresentavam uma
tendéncia de queda durante a segunda metade do Século XX, que contou com inumeros
fatores relevantes. Em um periodo marcado por uma intensa mecanizagao da agricultura,
com a revolu¢do verde em plena expansdo e o desenvolvimento de novas tecnologias
como insumos e fertilizantes que possibilitavam uma produgdo em escalas nunca vistas,

os pregos naturalmente caiam a medida que os custos também se tornavam menores.

Com o fim de Bretton-Woods e dos sistemas de cambio fixo, a década de 80 foi
marcada por uma grande onda de movimentos especulativos, em um periodo um tanto

quanto turbulento, com grandes desvaloriza¢des do dolar, taxas de juros norte-americanas
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a niveis considerados baixos e, por fim, os choques do petroleo, que provocaram uma

onda inflacionaria a nivel mundial.

Portanto, ao analisar o Século XXI, é compreensivel que o mercado de
commodities, apesar de alterar sua tendéncia de precos para cima, herda entdo, dos
periodos anteriores, uma forte propensao a volatilidade e a especulagdo. A turbuléncia
deste setor, no entanto, ndo impediu com que, de janeiro de 2003 a julho de 2008, a
cotagdo destes produtos aumentasse trés vezes, de acordo com dados do Fundo Monetario

Internacional (FMI) (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2012).

Vale ressaltar que, mesmo entre commodities com caracteristicas distintas, o
efeito ascendente foi bastante isondmico, ou seja, no geral, estas mercadorias tiveram
comportamentos similares. O grafico abaixo representa o movimento dos pregos das

commodities por categoria:

GRAFICO 6 - EVOLUCAO DOS PRECOS DE COMMODITIES POR
CATEGORIA - 2000 a 2020 - INDICE US$ (2016 = 100)
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Fonte: FMI — Elaboragao Propria
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E importante relatar que estes movimentos ascendentes dos pregos das
commodities foram denominados, por diversos autores, ‘Superciclos de Commodities’, o
que ja acontecera diversas vezes ao longo da historia, como demonstrado no tdpico
anterior, no entanto, podemos verificar estes ciclos em apenas trés periodos no pds-guerra
segundo Radetzki (2006), em 1950, 1973 e 2002, no entanto, os dois primeiros
apresentaram uma dura¢do maxima de cerca de dois anos, enquanto o ultimo perdurou

durante quase dez anos.

Curiosamente, o arranjo macroecondmico do periodo em questdo se assemelha
significativamente com o panorama da década de 70, com as taxas de juros
estadunidenses sendo mantidas em patamares considerados baixos, o doélar em um
movimento de queda consideravel, as especulacdes financeiras ganhando cada vez mais
forca e choques do petréleo. No entanto, Black (2013), em seu texto, demonstra que

também existem diferencas que devem ser consideradas.

A diferenca ¢ que, nos anos 70, uma onda inflacionaria disseminou-se
mundialmente, com forte reajuste de pregos manufaturados. Portanto,
houve aumento dos pregos nominais de commodities, mas um
crescimento menor dos pregos reais desses produtos. Por outro lado, no
periodo atual, verifica-se uma valorizag@o tanto nominal quanto real
dos precos de commodities, devido ao “efeito-China-custos”, o qual
detém os precos dos manufaturados, com efeitos que arrefecem

pressoes inflacionarias em nivel mundial.

Ou seja, uma das grandes particularidades deste superciclo ¢ que o mesmo ndo
apenas fez com que o preco das commodities aumentasse, mas sim, ocasionou em uma
valorizacdo destas mercadorias at¢ mesmo frente aos bens manufaturados. Portanto, o
aumento dos precos destes produtos primarios tornou-se relativamente maior do que este

avango para os produtos mais avangados.

O movimento ascendente generalizado das commodities neste periodo, além das
maneiras anteriormente apresentadas, pode ser observado através do indice CRB Reuters
/ CoreCommodity Thomson (TR / CC CRB), elaborado pela primeira vez pelo Commodity
Research Bureau, mas apurado pela Reuters. Este indice compreende os precos futuros

das commodities e ganhou grande significancia com o avanco da financeiriza¢ao pelo
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globo e na necessidade de representar a dinamica e tendéncias dos pregos do setor, que

ganhavam grande volatilidade.

O indice CRB Reuters ¢ composto por 19 commodities distintas e com pesos
diferentes, sao elas: aluminio, cacau, café, cobre, milho, algodao, petrdleo bruto, ouro,
0leo para aquecimento, suinos, Boi Gordo, gas natural, niquel, suco de laranja, prata, soja,

agucar, sem chumbo gas e trigo.

QUADRO 5 — PARTICIPACAO DE CATEGORIAS DE COMMODITY NO
INDICE CRB

Tipo de Produto Participagdo no indice CRB %

Energia: Petréleo, gasolina, gas natural e 6leo para aquecimento 39%
Metais: Ouro, prata, cobre, aluminio e niquel 20%
Agricolas: Agucar, café, cacau e suco de laranja 16%
Grdos: Milho, soja e trigo 13%
Carnes: Boi e porco 7%
Algodao 5%

Fonte: Investing — Elaboragdo Propria

GRAFICO 7 — CRB INDEX — 2000 a 2019 — INDICE US$
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E importante, novamente, frisar a importincia das taxas de juros norte-americanas
em patamares baixos para compreender o periodo atual. A queda desta variavel, que teve
inicio no ano de 2001 pelo Federal Reserve (FED), com o objetivo de aquecer a economia
dos Estados Unidos, chegou a patamares extremamente baixos, como em 2003 em que a
mesma chegou a 1%. Com os niveis de juros cada vez menores, os agentes economicos
passaram a buscar outros investimentos mais rentdveis, como o caso dos derivativos de

commodities, que ganham ainda mais for¢a no mercado.

No Brasil, o mercado de derivativos de commodities sdo negociados através da
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) com os contratos de Boi
Gordo e Café como os mais liquidos do setor. Com o aumento dos pregos futuros durante
a primeira década dos anos 2000, a mercadoria fisica, cotada pelo CEPEA (Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada), reagia na mesma dire¢do, com volatilidade

alta e precos ascendentes.

Ao analisar a evolucao do numero de contratos negociados de commodities, entre
opcdes e mercado futuro, torna-se nitida o processo de financeiriza¢do que o setor vem
passando nos ultimos anos. Entretanto, a trajetoria ascendente foi parcialmente

interrompida em 2008, com a crise financeira internacional.

GRAFICO 8 - CONTRATOS NEGOCIADOS DE COMMODITIES NO BRASIL
(MERCADO FUTURO + OPCOES) - MILHARES DE CONTRATOS - 2000 A
2009
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Fonte: BM&FBOVESPA — Elaboragao Propria
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GRAFICO 9 — CONTRATOS EM ABERTO DE COMMODITIES — MILHARES
DE CONTRATOS —-2000 A 2009
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Fonte: BM&FBOVESPA — Elaboragdo Propria

O mercado financeiro ligado as commodities, no entanto, com um fluxo financeiro
significativo, que migrou de cerca de R$10 bilhdes em 2001, para cerca de R$60 bilhdes,
segundo dados do FMI, passou a apresentar uma maior correlagdo em relagdao ao mercado
de agdes, o que ndo ocorria anteriormente. Esta sincronia entre os mercados ¢ altamente
chamativa para os investidores, que dedicavam porcentagens cada vez maiores de suas
carteiras para estes bens, ainda mais em comum em investimentos como um indice, ou
seja, os investidores destinam parcelas do portfolio em diferentes commodities, que por

sua vez induz as mesmas a apresentarem tendéncias semelhantes.

Esta correlagdo forte entre o mercado financeiro e os precos das commodities
torna-se nitido ao comparar o movimento do setor com o indice Ibovespa, principal
indicador de desempenho das empresas brasileiras de capital aberto. Portanto, durante
década de 2000, € possivel identificar grande similaridade entre o comportamento do setor
de commodities, representado pelo indice CRB, e do mercado de capitais, provando mais

uma vez que a financeirizagdo trouxe grandes impactos ao setor como um todo.
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GRAFICO 10 —- IBOVESPA x CRB REUTERS — INDICE — 2000 a 2015
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Fonte: Investing — Elaboragdo Propria

A migragdo de capital, portanto, do meio especulativo do mercado financeiro mais
tradicional para os mercados futuros, acompanhou o bom momento dos precos das
commodities de maneira quase que linear. Ao comparar o indice de precos de commodities
com o volume financeiro direcionado ao setor agropecuario (BM&FBOVESPA) esta

relagdo ¢ ainda mais nitida, conforme explicita o grafico abaixo.
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GRAFICO 11 — MEDIA ANUAL PRECOS COMMODITIES x VOLUME
FINANCEIRO DO SETOR AGROPECUARIO (BM&FBOVESPA) — 2001 a 2011
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Fonte: BM&FBOVESPA — Elaboragdo Propria

Este movimento ascendente do volume financeiro do setor, além da clara inten¢ao
dos investidores em aproveitar a alta dos precos das commodities, também foi motivado
pela intensificagdo de derivativos agropecudrios como instrumento de gerenciamento de
risco, técnica também conhecida como /edge. Para os ativos em questdo, o hedge ocorre
para amenizar o risco de variagdes bruscas, sendo este proporcional a posicdo do
investidor no mercado fisico e ao investimento no mercado futuro (MULLER et al.,

2008).

Além de movimentos de oferta e demanda, que sdo as principais variaveis
determinantes dos precos das commodities, a intengdo de protecdo das carteiras através
de diversificagdo e de hedges realizados em derivativos e contratos futuros desencadeia
o processo de descoberta de precos. De acordo com Morgan (1999), este processo, que
consiste na utilizagdo de precos futuros para formacao das cotagdes a vista, torna o
mercado mais eficiente, uma vez que, além de aumentar o fluxo de informag¢des em um
mercado em que a assimetria pode ser intensa, auxiliando assim uma queda na

volatilidade dos mesmos.

Entretanto, apesar da maior utilizagdo dos mercados de derivativos contribuir de
maneira positiva para aumentar o fluxo de informacdes, este mesmo mecanismo também

pode desempenhar uma fungdo negativa ao se tratar da estabilidade de precos para
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mercado spot (STEIN, 1987). Esta circunstancia ocorre, pois, com a elevada
alavancagem, forma de movimentar valores financeiros maiores que o saldo que o
investidor detém, o setor torna-se atrativo para investidores pequenos e especuladores,
que possuem dificuldade de compreender as oscilagdes de precos € assumem posicao de
acordo com as tendéncias, agravando os movimentos das cotacdes, tanto para upsides

quanto downsides.

Por todos os fatores anteriormente listados, a economia brasileira pode se
beneficiar diretamente do processo de financeirizagdo e da alta nos pregos das
commodities, que durou cerca de oito anos. No entanto, durante o ano de 2008, com a
crise do subprime, € possivel enxergar o inicio de certo desgaste para o setor, que serd o

proximo ponto a ser explorado.

3.2 0 SETOR DE COMMODITIES POS-CRISE DE 2008

Conforme visto anteriormente, durante o inicio da década de 2000 houve intensa
demanda por derivativos por investidores financeiros, passando de um patamar de US$
10 bilhoes para nivel recorde de US$ 450 bilhdes ao fim da década (UNCTAD, 2012).
Devido a desconexao entre mercado fisico e mercado futuro, gerada por este aumento das
negociacdes do setor, a dinamica de precos fica mais volatil, uma vez que existem mais

investidores/especuladores no mercado do que de fato produto.

Com o inicio da crise economica global de 2008, marcada pelo colapso do setor
imobiliario norte-americano, o mercado financeiro passou por forte declinio, o que nao
foi diferente para o ramo de commodities. Durante o ano da crise do subprime, a trajetoria
de crescimento dos mercados futuros e dos precos do setor foram interrompidos, como ¢é
possivel enxergar nos graficos 7 e 8. Existem poucos trabalhos que mostram o processo
de financeirizagdo de commodities, pelo periodo ndo contar com grandes mudangas, e

estudam de maneira detalhada os precos das mesmas.

Por serem instrumentos financeiros inovadores e de dificil regulagdo, os
derivativos, por inimeros analistas, foram considerados com um dos maiores culpados
pelo surgimento e propagacdo da crise econdmica. Para reagir a este acontecimento, o

governo norte-americano decide intervir na economia e regular o setor de derivativos,
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através da elaboragdo da Lei Dodd Frank Act, em 2010, que incentivavam a utilizagao
destes instrumentos de maneira mais racional, transparente e regulado, sendo registrados

por autoridades publicas.

Durante a crise, devido a desconfianga que este tipo de mercado passava, os
investidores e agentes reduziram suas participacdes em derivativos, buscando ativos mais
seguros e liquidos. Além do mais, houve um movimento interrupto das linhas de crédito,

que fazia com que os investimentos se tornassem ainda menores no periodo.

No Brasil, ainda que a crise de 2008 nao tenha tido magnitudes tais como os paises
europeus ¢ os Estados Unidos, o mercado de derivativos do pais, no periodo, foi
impactado diretamente pela reducdo da liquidez e falta de financiamento do sistema
interbancario, com contracdo de cerca de 40% dos contratos em mercados futuros de

commodity (BM&FBOVESPA).

Entretanto, mesmo 2008 e 2009 sendo considerados anos de grande volatilidade
para o setor de commodities e para o mercado de derivativos como um todo, em 2010 os
mesmos ja apresentaram sinais de recuperago, o que foi confirmado nos anos posteriores.
Apesar dos pregos ainda estarem em patamares considerados baixos ao comparar com
suas maximas histdricas (grafico 5), o nimero de contratos negociados praticamente, no
caso de iniimeros produtos, retornou a um estagio comparavel, ou at¢ mesmo maior, do

que do mercado antes da crise, como veremos nos graficos abaixo.

GRAFICO 12 - CONTRATOS EM ABERTO - MERCADO FUTURO E OPCOES
DE CAFE - ICE FUTURE U.S — 2007 A 2016
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Fonte: CFTC — Elaboragdo Propria

GRAFICO 13 - CONTRATOS EM ABERTO - MERCADO FUTURO E OPCOES
DE MILHO - CHICAGO BOARD OF TRADE - 2007 A 2016
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Fonte: CFTC — Elaboragdo Propria

GRAFICO 14 - CONTRATOS EM ABERTO — MERCADO FUTURO E OPCOES
DE SOJA — CHICAGO BOARD OF TRADE - 2006 A 2016
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Fonte: CFTC — Elaboragdo Propria

Nos graficos 12 e 13 ¢ possivel identificar, através exemplos para os mercados de
milho e soja, padronizados em contratos de 5.000 bushels (35,23 litros), negociados no
Chicago Board of Trade (CBOT) e café, com padronizacdo exigida em contratos de
37.500 libras (aproximadamente 17.000 kg.), negociado no Mercado de Nova York, que
o mercado de commodities agricolas ndo apenas recuperou, em niimero de contratos, mas

também pode superar os patamares anteriores.

Em 2011 um novo tipo de op¢ao surgiu no sistema financeiro, as denominadas
Weekly Grain Options (Opg¢des Semanais de Graos). Este género de op¢ao possui modelo
de funcionamento igual ao mercado tradicional de opg¢des, no entanto, os contratos de
soja, milho e trigo podem negociados com periodicidades menores. A redugdo da
periodicidade dos contratos possibilita maior flexibilidade e concede a oportunidade de

especuladores buscarem lucros de curto prazo.

Ao examinar o cenario financeiro internacional, apesar de, como mencionado
anteriormente, o mercado de commodities ter rapidamente se recuperado dos impactos da
crise de 2008, apos 2013 o desempenho do setor vem caindo significativamente. O indice
CRB, que representa o setor, vem caindo mais de 50% ao longo dos ultimos 6 anos, de

306,7 pontos em julho de 2014 para 147,7 em novembro de 2020 (/nvesting).

No entanto, apesar do setor de commodities apresentar certo desgaste do Boom
vivido na primeira década de 2000, o mercado financeiro acionério ndo tem acompanhado
o desempenho do setor e vem registrando méaximas historicas nos tltimos meses de 2020,
mesmo com grande queda no inicio do ano na crise do novo corona-virus. O grafico
abaixo mostra a relagdo entre os desempenhos do S&P 500, indice composto por
quinhentos ativos norte-americanos, sendo um dos indices mais importantes do mercado

financeiro, ¢ do CRB.

44



GRAFICO 14 - S&P 500 X INDICE CRB DE COMMODITIES — PONTOS - 2006

A 2020
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Fonte: Investing — Elaboragdo Propria

No grafico acima os dois momentos de maior atengdo sao as grandes crises de

2008 (crise do subprime) e de 2020 (pandemia do coronavirus), no entanto, € importante

ressaltar que mesmo sem considerar estes periodos em questdo, o setor de commodities

vinha de performances decadentes desde 2014. Tais resultados indicam, de acordo com

inimeros analistas, o fim do superciclo de commodities iniciados nos anos 2000.

Ao comparar o indice CRB com outros ativos financeiros, como o Dollar Index

(USDX), indice que mede a for¢a do dolar futuro a relagdo encontrada ¢ negativa, uma

vez que em periodos de crise em que o indice CRB sofre grandes quedas, ocorre uma

procura mais intensa por dolar, ativo de maior liquidez e seguranca internacional.
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GRAFICO 15 — DOLLAR INDEX X INDICE CRB DE COMMODITIES -

PONTOS —-2006 A 2020
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Fonte: Investing — Elaboragdo Propria

Quando avaliamos o cendrio interno, 0 mesmo também nao ¢ favoravel ao setor

de commodities. Enquanto a taxa de cambio real/dolar vem subindo a patamares

historicos, atingindo R$5,70 em maio de 2020, o indice CRB apresenta grande queda,

conforme visto anteriormente.
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GRAFICO 16 — BRL/USD X INDICE CRB DE COMMODITIES — RS -
PONTOS -2006 A 2020
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Fonte: Investing — Elaboragdo Propria

Portanto, mesmo com poucos trabalhos académicos evidenciando o periodo em

questdo, € possivel concluir que o setor de commodities concluiu o momento de

superciclo, que beneficiou diretamente o Brasil e paises exportadores de produtos

agricolas. Por possuir pauta exportadora bastante focada em matéria prima, com o fim do

superciclo das commodities o Brasil reduziu 16,1% suas exportagdes totais entre 2014 e

2015. (ORGANIZACAO DAS NACOES UNIDAS, 2015)

O fim do superciclo das commodities afetou de maneira direta toda a economia

brasileira, que por este e outros motivos, como instabilidades politicas, passou por intensa

desaceleracdo econdmica, principalmente em 2015 e 2016, com decrescimento de -3,55%

e -3,31% do PIB respectivamente. Ainda que o pais tenha parado de desempenhar

negativamente, o0 mesmo encontra-se bastante estagnado, conforme mostra grafico

abaixo.
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GRAFICO 17 - VARIACAO DO PIB BRASILEIRO - % - 2012 A 2019
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Fonte: IBGE — Elaboragdo Propria

E importante ressaltar que, mesmo que o superciclo de commodities tenha
chegado a seu aparente fim, o intenso fluxo financeiro do setor ainda ¢ notavel e seu
processo de financeirizacao caminha a passos largos. Portanto, apesar de periodo baixista,
o setor de commodities ¢, sem dividas um dos mais importantes pilares de crescimento
da economia brasileira e seus instrumentos financeiros estdo sendo cada vez mais

utilizados em todo o mundo.
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CONSIDERACOES FINAIS

O setor de commodities mostra-se essencial para a formagao econdmica brasileira
ao longo dos anos, sendo um dos responsaveis diretos por colocar o Brasil no ranking das
dez maiores economias mundiais. Desde o periodo colonial, a histéria do
desenvolvimento brasileiro ¢ intimamente atrelada aos ciclos de commodities ¢ vinculada

a diferentes produtos.

O mercado brasileiro de commodities, assim como em outros paises, tem sofrido
grandes transformagdes nas formas de negociacdo. Com o surgimento de mecanismos
financeiros mais sofisticados ao fim da década de 70, demorando mais para chegar ao
Brasil, como os mercados futuros e mercados de opgdes, o setor atrai cada vez mais
investidores e especuladores, o que aumenta de maneira exponencial o volume de

negociacdes deste mercado.

O periodo de grande destaque para as commodities e, consequentemente, para a
economia brasileira, foi durante a primeira década de 2000, denominada de superciclo
das commodities. Neste curto espaco de tempo, os precos das mercadorias do setor
atingiram patamares recordes, conforme mostra grafico 05, o que beneficiou de maneira
direta tanto aos produtores quanto ao pais, uma vez que mais empregos € renda sdao

gerados, além da incorporagdo de tecnologia e produtividade.

Os pregos de commodities em mercado futuro, vinculadas ao prego fisico, também
reagiram da mesma forma durante a primeira década dos anos 2000, o que levantou o
debate sobre o processo de financeirizagdo do setor e seus impactos na formagao de
precos. Apesar de serem dependentes das mesmas varidveis que afetam o preco da
mercadoria fisica, como custos de frete, armazenagem e desequilibrios entre oferta e
demanda, a formagdo de pregos para o mercado futuro ¢ mais complexo, pois leva em

conta as expectativas de juros, previsdes de condi¢gdes e tempo de contrato.

A existéncia de mercados futuros no setor, apesar de ndo ser componente na
formagdo de precos como varidveis mencionadas anteriormente através da formula
descrita na pagina 23, faz com que a volatilidade seja maior e influencia diretamente nos
pregos deste mercado, principalmente em momentos extremos de demasiada euforia ou

panico, uma vez que a presenga de especuladores e investidores de menor expressao criem
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“efeitos de manada”. Portanto, em mercados financeirizados como o de commodities, que
permitem alta alavancagem e lucros rapidos, tornam-se mais volateis e suscetiveis a

grandes variagdes, como visto em momentos de crise (CARNEIRO, 2012).

Ademais, ¢ possivel compreender que setor de commodities financeirizado do
Brasil ¢ intensamente ligado a outros indices e ativos financeiros, como cambio, bolsa de
valores e taxa de juros, uma vez que as alteragdes presentes nestes afetam diretamente os

mercados futuros.

Apesar de analisar de maneira descritiva o setor de commodities, a formacao de
precos e financeirizagdo do setor até a atualidade, este trabalho nao contempla os novos
acontecimentos da crise do COVID-19, que impactou ndo apenas o setor, mas toda a
economia global. Portanto, os impactos desta crise para a formacdo de precos de
commodities, assim como possiveis analises estatisticas do setor, ndo presentes neste

trabalho, podem ser temas de futuras pesquisas e dissertagdes.
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