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RESUMO

A presente pesquisa visa analisar o mercado futuro de commodities brasileiro,
procurando identificar se o seu funcionamento tem sido utilizado para sua funcao
origem, que é de atenuacgdo de riscos. Para tanto, se realizou uma revisdo bibliografica
no que diz respeito ao funcionamento dos mercados futuros de derivativos, a
importancia das exportagdes agrarias e de commodities na historia da economia
brasileira e por fim, a avaliacdo de desempenho de ativos do mercado futuro de
commodities brasileiro. Obteve-se como resultados a verificacdo do uso desses ativos,
mais utilizados como possibilidade de lucro com arbitragem do que com hedge.
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Introducéo

A globalizagdo, enquanto fendbmeno do modo social produtivo capitalista, foi e
continua a ser alvo de diversos estudos dentro do campo das ciéncias econémicas. O
fato de que economias e mercados nacionais possam ter acesso a outros mercados tem
gerado uma série de novas questdes nos mais diversos campos de estudos na economia.
Dentre os ocorridos apresentados por tal fenémeno, podemos destacar o que se chama
de “globalizagdo financeira” que pode ser melhor compreendida pela caracterizagdo de
trés processos: A expansdo extraordinaria dos fluxos financeiros internacionais;
aumento da concorréncia nos mercados internacionais de capitais; e maior integracao
entre os sistemas financeiros nacionais. (BAUMANN et al. 2004)

E praticamente indubitavel a escalada do financeirismo na economia
contemporanea ensejando uma gama de novos servigos e possibilidades. Entre elas,
pode-se elencar, as novas possibilidades de empresas e estados nacionais acessarem
formatos diversos de crédito e financiamento em moeda estrangeira, a abertura do
mercado de capitais e de bolsas de valores ao exterior, etc. Essa ultima, inclusive,
guarda a expressdo da possibilidade do grande capital estrangeiro formar sua carteira de
ativos em ativos mais liquidos e com rendimentos emitidos por paises de origem ndo
nacional. E tdo latente a nova possibilidade que os ativos externos globais aumentaram
de US$ 11 trilhdes em 1990 para US$ 94 trilhdes em 2007. (BAUMANN et al. 2004)

No entanto, 0 mesmo fenémeno traz consigo também a possibilidade das assim
chamadas crises financeiras de ordem global, tendo como maior caso ilustrativo, a crise
financeira de 2008. Nesse sentido, a globalizacdo financeira comecga a intervir no
mundo “real” da economia fazendo com que, entre outros aspectos, os agentes
econdmicos tenham ainda mais motivos para temer o risco, gerando incertezas com
diversos aspectos, inclusive, aspectos dos sistemas financeiros e produtivos inseridos na
economia internacional. Tal preocupacdo abarcou e continua a abarcar a decisdo de
producdo de diversos empresarios exportadores ao redor do globo fazendo com que
aversdes ao risco de uma demanda insuficiente para seus produtos possam gerar
prejuizo. Nesse quesito, a busca pela protecdo dessas perdas ensejou, entre outras
coisas, a criacdo de mecanismos financeiros que viabilizavam a protecéo de tais perdas,
ainda que em tese. Esses mecanismos forneciam entdo um hedge, uma protecdo aos

produtores e exportadores agricolas, por exemplo de se protegerem contra as mudancas
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das taxas de cambio, ou mesmo, da possibilidade de perda de sua producéo.
(BAUMANN et al. 2004) (SALLES, 2000)

No entanto, com o alto grau de abertura aos mercados financeiros internacionais, a
possibilidade de que se possa auferir lucros com esses mecanismos, que tinham um
proposito especifico de protecdo, tornou questionavel se se seguiria como mais um ramo
especulativo, tal como ocorrem com as bolsas de valores, ou se seu proposito inicial
seria guardado. Devido a isso o presente trabalho visa estudar o funcionamento dos
derivativos de commodities na funcionalidade do mercado futuro brasileiro, analisando
se 0 seu papel principal de protecdo ao risco é utilizado de forma eficaz nesse tipo de

modalidade.

1. Mercado de derivativos e futuros e o caso do Brasil

A forma assumida de negdcios com futuros e operacdo das bolsas de mercadorias
tém séculos de existéncia. Na Grécia e na Roma antiga 0os mercados ja haviam atingido
certo grau de formalizacdo, com tempo e lugar determinados para negociar (mercado
localizado), sistemas comuns de trocas e de moeda, além da prética de contratar para
entrega futura, estrutura que sobrevive até a ldade Média. A medida que foram se
formalizando as praticas comerciais na Inglaterra, desenvolveu-se a especializacao.

Algumas feiras transformaram-se em centros de comércio entre ingleses e
espanhdis; outras se especializaram em negdcios que envolviam ingleses e mercadores
italianos e franceses. No século XII1, a maior parte dos negdcios nas feiras europeias era
feita de forma imediata, mas a pratica de contratar a compra de mercadorias para
entrega futura, com padrBes de qualidade estabelecidos com amostras, ja existia. No
século XVI, as bolsas de mercadorias seguiram algumas das praticas dessas feiras
medievais pela implementacdo de regras de autorregulacdo, métodos de arbitragem e
formag0es de normas.

Com a melhoria dos transportes, da comunicacdo e com o desenvolvimento das
cidades modernas, as feiras regionais perderam importancia, surgindo em seu lugar,
pracas comerciais especializadas, que se desenvolveram em muitas cidades do mundo.
Na Europa, tais mercados eram designados de bourse, boerse, beurse, onde se falava
espanhol com significado de “bolsa”. De inicio, esses mercados funcionavam ao ar
livre, nas pracas publicas, posteriormente migrando para instalagdes proprias e

permanentes. O desenvolvimento das bolsas e dos centros de troca ndo se limitou a



Inglaterra e ao restante da Europa, considerando que mercados semelhantes foram
criados no Japao e nos Estados Unidos. Por exemplo, a contratacéo a prazo foi praticada
em Chicago, logo apo6s a sua fundagéo, em 1883. (MENDES, 2007)

Conforme Hull (2016) o inicio dos mercados de derivativos modernos data de
1848 com a fundacdo da Chicago Board of Trade (CBOT) que tinha o intuito de reunir
fazendeiros e comerciantes. Inicialmente, sua principal funcdo era padronizar as
quantidades e qualidades de graos negociados. Poucos anos depois, foi desenvolvido o
primeiro contrato futuro, chamado de to-arrive contract (a entregar). Os especuladores
logo se interessaram pelo contrato e descobriram que negocia-lo seria uma alternativa
mais atraente, em termos de possibilidade de ganho econémico, do que negociar 0s
grdos em si.

Com certo nivel de transacBes envolvidas nas operacfes, uma bolsa de futuros
concorrente, a Chicago Mercantile Exchange (CME), foi fundada em 1919. Hoje, as
bolsas de futuros estdo espalhadas pelo mundo todo. Por exemplo, A CME e a CBOT se
fundiram para formar o CME Group, que também inclui a New York Mercantile
Exchange, a Commaodity Exchange (COMEX) e a Kansas City Board of Trade (KCBT).
A Chicago Board Options Exchange comecgou a negociar contratos de opg¢bes de compra
sobre 16 acfes em 1973. As opgdes j& haviam sido negociadas antes de 1973, mas a
CBOE conseguiu criar um mercado ordeiro com contratos bem definidos. Os contratos

de opcdo de venda comecaram a ser negociados na bolsa em 1977.

1.1 O mercado de derivativos e futuros no Brasil

A histéria dos mercados derivativos no Brasil teve origem com a cria¢do da Bolsa
de Mercadorias de Sdo Paulo (BMSP) em 1917, que além da negociacdo de
commodities, do chamado mercado a vista, permitia realizar opera¢fes a termo de
commodities agropecuarias. Em 1965, a Lei de Mercados de Capitais mudou o padrdo
antigo de negociacdo de bolsa do modelo holandés para utilizar o modelo norte-
americano de pregdo continuo e “viva voz” (HULL, 2016).

Ja no final dos anos 1970, foi criado o Sistema Nacional de Compensacdo de
Negocios a Termo, onde se registrava e liquidava as opera¢des com derivativos. Ainda
nos anos de 1970, as Bolsas de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) e a Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro (BVRJ) deram inicio a negociacdo de contratos de opcles sobre

acoes. A negociacdo de futuros no Brasil teve inicio na década de 1980, por meio da



Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F), que foi inaugurada em 1986. Ela era responsavel
pela negociacdo de contratos derivativos como futuros de commaodities, moedas, ouro e
juros, entre outros.* (HULL, 2016)

No ano de 1991 a BMSP e a BM&F uniram-se, criando a Bolsa de Mercadorias &
Futuros, mantendo a sigla BM&F. J& em 1997 as operacdes de futuros levaram a
consolidacdo da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) como o principal centro de
negociacdo de derivativos no Brasil, em especial devido a um acordo operacional em
que incorporava a BBF junto a BM&F. Em torno dos anos 2000, a negociacdo de bolsa
e de derivativos implanta o chamado Global Trading System — GTS’ dando espaco para,
somente em junho de 2008, extinguir de vez com 0 pregdo viva voz e migrar toda
negociacao para o sistema GTS. No ano de 2008, ocorreu a integracdo da bolsa de
derivativos (BM&F) com a bolsa de ac6es (BOVESPA) gerando a Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA S.A). Com a integracdo, a
BM&FBOVESPA passou a ocupar posicdao de destaque entre as maiores bolsas do
mundo em valor de mercado. (FORTUNA, 2015; HULL, 2016; SALLES, 2000)

A BM&FBOVESPA hoje administra mercados organizados que tém operacGes
livres e transparentes, dando a possibilidade de negociar uma gama de produtos
financeiros, tais como agoes, titulos privados e publicos, moedas e contratos derivativos
dos mais variados, fornecendo uma operacdo de hedge contra as flutuacbes de precos
das commodities de segmentos variados. Presta ainda servicos de registro, compensacao
e liquidagéo, atuando como contraparte central garantidora das operag6es realizadas em
seus ambientes. Os contratos da BM&F abrangem derivativos agropecuarios,
derivativos financeiros, derivativos do mercado de Balcdo Organizado e minicontratos.
Contando com as seguintes segmentacGes (FORTUNA, 2015; HULL, 2016):

Mercado a vista ou spot — segmento reservado para algumas commaodities
apenas e os contratos sédo feitos de modo que a liquidagdo ocorra de

forma imediata. Nestes casos, entretanto, o proposito € fomentar os

* Ver também em https://mub3.org.br/acervo/historia-da-bolsa Acesso em 31 Jul 2024

> A Global Trading Systems, que usa 0 nome comercial GTS, € uma empresa americana proprietaria de negociagao e
formacéo de mercados financeiros sediada em Nova York. Fundada em 2006, por Ari Rubenstein, David Lieberman e
Amit Livnat que foram responsaveis por implementar a utilizagdo de computadores para negociacédo dos ativos
financeiros no lugar dos humanos, criando assim o inicio das negociagdes eletronicas. Inicialmente a GTS comegou
como uma operacédo de negociacdo de a¢des,posteriormente se expandiu para outros produtos. Em 2009, comegou a
negociar futuros e em 2013 langou-se na negociagdo de moedas.



mercados de futuros e opgdes, por meio da formagdo transparente dos

precos, que resulta dos pregdes de negocios a vista.

Mercado Futuro — Segmento em que as partes ligadas numa operagado
assumem compromissos de compra e/ou venda para liquidacdo (fisica
e/ou financeira) em data futura, tendo como caracteristica bésica o
sistema de gerenciamento de posi¢des, que envolve o ajuste diario do
valor dos contratos, em que se determinam os ganhos ou prejuizos diarios

as respectivas posicoes, e as margens de garantia.

Mercado a Termo - semelhante ao mercado futuro, em que as partes
assumem compromissos de compra e/ou venda para liquidagcdo em data
futura. Nesse caso, porém, ndo ha ajuste diario nem troca de posigdes,
ficam os negociantes vinculados um ao outro até a liquidacdo do

contrato.

Mercado de opgdes sobre futuro - mercado em que uma parte adquire de
outra o direito de comprar - opgdo de compra, ou vender - opcdo de
venda, contratos futuros de um ativo financeiro ou de uma commaodity

até, ou em determinada data, por prego previamente determinado.

Swaps - Contratos onde as partes trocam um indice de rentabilidade por
outro, com o intuito de fazer hedge, casar posi¢des ativas com posicoes
passivas, equalizar precos, arbitrar mercados ou até alavancar posicdes.
Para tanto, devem escolher a combinacdo de varidveis apropriada a
operagéo desejada, e definir preco, prazo e tamanho, optando igualmente

pela garantia ou nao da Bolsa.

Swaps com ajustes diarios - esses instrumentos permitem a negociacao
da taxa de cupom cambial para datas especificas, sdo utilizados pelo
Banco Central (BC) na rolagem do hedge cambial oferecido ao mercado.

As ofertas do BC ocorrem via leildo e podem ter a posicéo criada em data



futura, quando ocorre o inicio de sua valorizacdo. ~ (FORTUNA, 2015.
p. 666 - 667)

1.2 Sobre o mercado de futuro

No ambito do presente trabalho, como instrumento mais especifico, a atencdo sera
voltada para o mercado futuro, segmento esse, inserido dentro das operacdes do
mercado de derivativos, que descende diretamente dos contratos a termo, que teve sua
evolucdo em contratos a termo para entrega em data futura de safras agricolas em
producdo, para ser usado, em especial, como instrumento financeiro que tém como
objetivo bésico a protecdo dos agentes econdmicos - produtores primarios, industriais,
comerciantes, instituicdes financeiras e investidores - contra as oscilagdes dos precos
que padecem esse tipo de mercadoria.

Assim, pode-se dizer que este mercado existe para facilitar a transferéncia ou
distribuicdo do risco entre os agentes econdémicos, a0 mesmo tempo em que, pelas
expectativas criadas e gracas a lei da oferta e da procura, influencia diretamente na
formagéo futura dos pregos das mercadorias e ativos financeiros negociados nesses
mercados gerando a volatilidade tipica de um mercado de derivativos. (FORTUNA,
2015; SALLES, 2000)

Muito embora a principal funcdo desses mercados seja a de garantir aos
negociantes interessados em uma determinada mercadoria fisica a possibilidade de
protecdo (hedge) contra as possiveis oscilagfes que a mesma possa estar sujeita — e com
isso, atenuar - a incerteza com relacdo ao preco no futuro, quando de fato, devera
ocorrer a comercializagdo — existem trés abordagens possiveis que podem ser tomadas
por parte dos agentes ligados na negociacdo, sendo elas a abordagem hedger, a de
especulador ou arbitrador (HULL, 2016) (FORTUNA, 2015).

O hedger € o agente que assume uma posi¢do no mercado de futuros contréria a
sua posicao assumida no mercado a vista. Ele geralmente tem algum tipo de vinculo
com o ativo financeiro ou com a mercadoria objeto da operacdo (normalmente uma
postura assumida pelo produtor). Assim, esse agente (comumente o produtor) faz um
hedge - protecdo de sua produgdo, com o objetivo de minimizar ou, se possivel, reverter
eventuais perdas. Sendo comparada com um seguro, onde se paga para evitar uma perda
maior. Contudo, se ndo acontecer nenhuma ‘intempérie’, ndo se deve encarar a operagao

de hedge — ou seja, 0 seguro - COmMo um prejuizo.



O especulador, nesse mercado, assume a posi¢ao contraria a do hedger, ou seja,
ele quem realiza a compra ou venda daquele que esta realizando a posi¢do do hedger,
dessa forma, adquire o risco do hedger, motivado pela possibilidade de ganhos
financeiros. Por fim, o arbitrador, que procura tirar vantagens financeiras quando
percebe que os precos em dois ou mais mercados apresentam-se distorcidos, tentando
obter um ganho fixo e com baixo nivel de risco. Sua participacdo é importante, pois, ao
atuar, ele ajusta o preco do ativo, eliminando temporariamente a possibilidade de
arbitragem, ou seja, sua a¢do coopera para uma manutencdo da relacdo entre 0s precos a
vista e futuro, que é o que deve ocorrer ao final do vencimento do contrato. (ASSAF
NETO, 2014; FORTUNA, 2015)

Hull (2016) explica que em relacdo a volatilidade dos precos, a medida que se
avanca e que € aproximado ao periodo de entrega para um contrato futuro, o preco
futuro converge com o preco a vista do ativo em questdo. Quando é chegado o periodo
de entrega, o preco futuro é igual, ou muito préximo, ao prego a vista. 1sso se explica,
em grosso modo, pelas leis de oferta e demanda. Quando o pre¢o futuro esta acima do
preco a vista (sendo isso proximo ao prazo de entrega) os contratantes do contrato sao
levados a aproveitar a diferenca de precos (arbitragem) e realizardo a venda de seus
contratos. Todavia, a medida que os traders exploram essa oportunidade de arbitragem,
0 preco futuro cai e se aproxima do preco a vista.

No caso contrario, ou seja, onde o preco futuro fica abaixo do preco a vista
durante o periodo de entrega, as empresas interessadas em adquirir o ativo consideram
atraente firmar contratos futuros comprados e entdo esperar pela entrega. Quando fazem
iSso, 0 preco futuro tende a aumentar. Devido a isso, um importante conceito para o
entendimento desses precos é o conceito de base que € justamente a diferenca entre o
preco futuro de uma mercadoria para determinada data estabelecida e o preco a vista
dessa mercadoria. Essa base corresponde, em valor, ao custo de se manter a posse da
mercadoria fisica até a data de vencimento do contrato futuro (HULL, 2016).

Quando o ativo-base do contrato de mercado futuro é uma commodity, tende a
gerar variacdo nas operacdes de mercado originadas a partir do preco da referida
commodity. Assim, é recomendavel que a bolsa estipule as qualidades da commaodity
consideradas aceitaveis, levando a padronizacéo dos produtos agricolas em negociacéo,
chamado processo de padronizacdo dos contratos futuros, que além de incluir a
qualidade, deve especificar a quantidade, os meses de entrega e a localidade da entrega.

Afinal, a possibilidade de liquidacdo do contrato futuro com a entrega fisica da



mercadoria é condigdo basica para a convergéncia dos valores futuros na direcdo dos
valores antes negociados.

Dessa forma, como decorrente das modalidades de negociaces a termo com
visualizacdo da entrega fisica das mercadorias, de forma que o local onde a entrega sera
realizada deve ser especificado pela bolsa. Isso é especialmente importante para
commodities que envolvem custos de transporte significativos, Destacando que nos
casos em que os custos de transportes sdo elevados, faz com que ndo haja convergéncia
entre 0s precos a vista e futuro.

Em alguns casos, quando séo especificados locais de entrega alternativos, o prego
recebido pela parte com a posicdo vendida pode ser ajustado de acordo com o local
escolhido pela parte que vendeu. Embora haja a disponibilidade da entrega fisica, ai esta
uma particularidade do mercado futuro de commodities, é que, de forma estimada,
apenas 2% das operacdes sdo liquidadas de forma fisica. (MENDES, 2007; FORTUNA,
2015; HULL, 2016)

Atualmente, na BM&F, com relacdo as commodities agropecuarias, sdo
negociados apenas nove tipos de contratos futuros: boi gordo, bezerro, alcool anidro
carburante, soja, café (arabica e robusta conillon), acucar cristal especial, algodao e
milho. Os contratos sdo negociados em unidades padronizadas e em meses
preestabelecidos. Os tamanhos dos contratos representam, de maneira pratica, a carga de
certo produto agropecuario, que pode ser transportada por um caminhdo em um frete,
facilitando toda a logistica de movimentagdo da commodity agropecuaria. (MENDES,
2007)

2. O desenvolvimento do setor agricola do Brasil

A producéo de produtos de origem agricola estd nas entranhas do préprio processo
de formagdo politico, econémico e social do Brasil, tendo diversas facetas ao longo
desse processo historico. E bastante reconhecido, em ampla literatura de diferentes
intérpretes do Brasil, que desde o periodo colonial até a velha Republica, a economia
brasileira foi majoritariamente agréaria, regida por um modelo agroexportador. Essa
secdo se debruga sobre questdes especificas acerca da historia do setor agro e seu
crescimento no territdrio Brasileiro.

Considerando uma fase mais contemporanea da evolucdo do agro no brasil,

Conforme Pedroso e Navarro (2020), o Brasil vem experimentando uma transformacao



radical de suas regides rurais que tem como ponto de partida o ano de 1960, no qual
prevalecia um setor cafeeiro dominante, mas estagnado, que foi se movendo para um
vibrante contexto atual em que coloca o Brasil na posi¢cdo de um dos mais importantes
produtores de alimento no mundo.
Em 1970, em seus contornos gerais, o Brasil rural era espantosamente
modesto do ponto de vista da producdo total, sua base tecnoldgica era
extremamente primitiva e as relacdes comerciais eram relativamente
reduzidas, seja em relacdo ao mercado interno ainda incipiente, seja no
tocante aos mercados internacionais. No comércio externo, o Brasil
mantinha especialmente uma estrutura de comercializa¢do organizada em
torno do café — um cultivo que se expandiu na segunda metade do século
XIX — e, secundariamente, em torno do agucar, um cultivo estabelecido
no periodo colonial mais antigo. O terceiro produto exportado, cacau,
jamais atingiu mais de 4% do valor total das exportacdes agricolas. A
forte dominagdo econémica da cafeicultura durante quase um século
(1870-1970) tem sido amplamente reconhecida pelos historiadores e
estudiosos [...] Sendo um pais gigantesco, com uma estrutura fundiaria
concentrada desde a colonizagdo inicial, os aumentos de producdo
verificados ocorreram sempre devido a expansdo da area plantada e, até
recentemente, a elevacdo da produtividade ndo foi uma orientagdo

econdmica que tivesse motivado os produtores rurais. (PEDROSO;
NAVARRO, 2020. p 4).

N&o obstante, Pedroso e Navarro (2020) argumentam que a producdo agricola
brasileira tem migrado para um cenario exultante trazendo consigo resultados nao
somente produtivos mas também no sentido tecnoldgico e social. Essa mudanca tem
ocorrido nas Ultimas décadas devido a varios fatores, incluindo inovagdes produtivas
regionais que refletem modificacbes nas relacGes entre produtores e seu potencial
mercantil.

Além disso, se v& movimentos territoriais que espelham a mobilidade do capital
em busca de sua maximizacao, orientagdo econémica que era ainda relativamente débil
num passado agrario do Brasil. Os autores defendem a transi¢ao entre um “Brasil rural
agrario” do passado para um “Brasil rural [essencialmente] agricola” orientado,
crescentemente, por forcas estritamente econdmico-financeiras. Em meio a essas
mudancas, uma das marcas é o fato do mercado de trabalho rural prosseguir
encolhendo, enquanto ampliam-se os processos de mecanizacdo dentro das atividades.
Além disso, também, o fator terra passou a ser administrado de forma radicalmente
diferente — do crescimento extensivo a busca incessante pela produtividade vertical,
elevando os resultados por unidade de terra, capital e trabalho.

Também, o crescimento das cadeias produtivas e a presenca de grandes empresas,

inclusive multinacionais, significou também a valorizagdo dessas firmas na bolsa de



valores. A agropecuéria brasileira, de fato, se transformou em uma maquina de
producdo de riqueza e, por esta razdo, vem atraindo mais capitais, quer nacionais quer
internacionais. Dessa forma, o capital financeiro ndo somente se espelha nos fluxos
monetarios, mas também indiretamente, seja pela substituicdo do aumento da producao
em funcdo do aumento da area plantada (como no passado), pela condugdo da
produtividade total de fatores ou, entdo, pelos comportamentos propriamente
empresariais que vém dominando a expansdo da atividade no campo brasileiro.
(PEDROSO; NAVARRO, 2020)

Além disso, “se tomadas apenas as proporgoes, relativamente ao total de
estabelecimentos rurais apurados, 0 nimero de proprietarios cresceu de 59,5% em 1970
para 75,9% em 2006.” (PEDROSO; NAVARRO, 2020. p 11) Isso evidencia a crescente
privatizacdo dos recursos da terra e 0 avanco de uma légica capitalista que no periodo
foi capturando as regides rurais brasileiras e, consequentemente, mudando o modo
COMO 0 agro se estruturou no pais.

Partindo para uma andlise quantitativa sobre os niveis de producao do setor agro
apos a década de 1970, as pesquisas de Gasques et al. (2023) concordam com o que tem
se falado até aqui, uma vez que demonstram que é possivel identificar alteracdes
significativas da Produtividade Total dos Fatores (PTF) a partir das séries de safras
publicadas por instituicdes como o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
e a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab). O Brasil € um dos paises com as
maiores taxas de crescimento mundial da PTF (GASQUES et al., 2022). No passado,
entre 1960 e 1970, especialmente, o pais era importador liquido de alimentos e com
graves crises de abastecimento interno. Porém, os investimentos em pesquisa, a partir de
1970, por instituicGes publicas como a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria
(Embrapa), universidades, institutos de pesquisa e o0 setor privado, juntamente com
politicas setoriais, foram as principais forcas para determinar o crescimento da
agricultura (FISHLOW e VIEIRA FILHO, 2020; VIEIRA FILHO, 2022).

A meédia brasileira do crescimento da PTF, que se manteve em 3,31% nos ultimos
46 anos (1975-2021), foi superior a média mundial de 1,12% ao ano (a.a.). Esteve
também acima das médias dos principais produtores mundiais, tais como Estados
Unidos (1,48%), Argentina (2,0%) e Australia (1,56%). Para o periodo considerado
nesta comparacdo, 1961-2019, a PTF da China foi de 4,41% a.a. (GASQUES s et al.,
2022, p 22).



No tocante a participacdo do agro no comércio exterior, Negri e Alvarenga (2010)
destacam que apds os anos 2000 e também no pds-crise de 2008, paises produtores e
exportadores de commaodities tém contribuido, para 0 aumento nos pregos internacionais
das commodities e para o crescimento da participacdo destes produtos no comércio
mundial.

N&o obstante, este ganho de participacdo das commodities no mercado mundial
ndo foi, contudo, tdo intenso quanto o que esta acontecendo na pauta de exportacfes
brasileira. No caso brasileiro, a ampliacdo da participagdo das commodities nas
exportacdes apresentou uma intensidade fortissima nos Gltimos 15 anos. Desde 0s anos
1990, a participacdo destes produtos nas exportac@es brasileiras oscila em torno de 40%.
Entre 2007 e 2010, essa participacdo saltou para 51% das exportacdes brasileiras.

As observacBes de Negri e Alvarenga (2010) demonstram também que esse
aumento, sobretudo em 2010, que leva a 51% das commodities primérias é dado, de
forma pujante, devido a exportacdo de minério (especialmente minério de ferro). No
entanto, convém observar que o agucar também teve um papel importante em 2010,
crescendo em participacdo total, enquanto itens como carne e soja tiveram uma
participacao proporcional na pauta de exportacdes brasileira menor que em 2009.

Essa“primarizacdo” da pauta de exportagdes brasileiras se deveu também ao fato
de que paises importadores de commodities brasileiras, como é o caso da China, que ja
€ o principal parceiro comercial do Brasil, continuarem crescendo a taxas muito
superiores as dos paises desenvolvidos. Para se ter uma ideia, da importancia da relacdo
China e Brasil em termos de comércio internacional, em 2010 as exportacdes brasileiras
para a China atingiram US$ 30 bilhdes sendo que a maior parte (cerca de 80%) do que o
Brasil exporta para la sdo commaodities, com destaque para a soja e o0 minério de ferro.
N&o obstante, a relacdo da China enquanto importadora de commodities brasileiras tem
sido tdo fundamental e latente que entre 2008 e 2009, no auge da crise financeira, as
exportaces brasileiras cairam de US$ 197 bilhGes para US$ 152 bilhdes,
concomitantemente, as exportacfes brasileiras para a China — predominantemente
commodities — cresceram de US$ 16 bilhdes para mais de US$ 20 bilhdes ao invés de
seguir o fluxo “normal” da redu¢do de importagdes de outros paises. (NEGRI;
ALVARENGA, 2010)

Negri e Alvarenga (2010) é claro, observam que o efeito dessa primarizacdo da
pauta de exportacdes traz a preocupacao da competitividade internacional do brasil, em

especial devido ao baixo nivel de producdo com um maior nivel de intensidade



tecnoldgica, embora advogam que talvez seria cedo para falar em desindustrializacao.
no entanto, apontam que ha fatores nacionais e internacionais que possibilitam a crenca
na ampliacdo da demanda mundial por commodities e o consequente ciclo de
valorizagdo desses produtos ndo devem se esgotar no curto prazo, de forma que,
também ndo cessardo os impactos deste ciclo sobre a estrutura produtiva brasileira.
Dessa forma, assim como tem crescido significativamente a participacdo das
commodities na pauta de exportacdes, é razodvel se esperar que também aumente, num
préximo momento, a participacdo destes setores na estrutura produtiva do pais.
(NEGRI; ALVARENGA, 2010)

Desde os anos 2000, o comércio de produtos do agro tem crescido fortemente,
aproximadamente 8% em termos reais entre 2001 e 2014. Os mercados mundiais
passaram a responder mais a um ambiente regulado, de tarifas em decréscimo, somados
também a reducdes nos auxilios aos produtores, as quais distorcem o comércio. Além
disso, o mercado agro global obteve um forte impulso pelas regides em
desenvolvimento, sobretudo, devido a paises dos continentes da América Latina e Asia.
Essa integracdo mais profunda do sistema agroalimentar mundial, estd ocorrendo nas
cadeias globais de valor — as cadeias de valor processadoras estdo espalhadas em varios
paises — conectando os setores do agro a outros setores da economia mundial (OECD,
2021)°. (GRUNDLING; CAMPOS, 2022, p 1)

3. Eficiéncia dos mercados futuros de commodities

Tendo esbocado o funcionamento do mercado de futuros e a relevancia do setor
agro em termos dos niveis de producdo e exportacdo brasileiros, a presente secdo
investiga se 0 mercado de futuros realmente tem sido eficiente no que diz respeito a
utilizagéo dos contratos de futuros de commodities com a finalidade de hedge.

Segundo Rodrigues e Martines Filho (2015) a literatura sobre a tematica da
eficiéncia de derivativos de commaodities brasileiras € um tanto restrita, o que dificulta
essa terceira secdo do artigo. No entanto, seus trabalhos séo basilares para a construcao
da demonstragéo da eficiéncia dos derivativos de mercados futuros para commodities.

Seu trabalho parte da possibilidade de que os agentes do agronegdcio podem tomar

°A segunda se¢do do artigo, embora pretenda demonstrar o desenvolvimento do setor agrario no Brasil, ndo apresenta
questdes problematicas do cenario agro, desde sua forma inicial com diversos problemas sociais e econdmicos que
perduraram por séculos, além de outras problematicas como concentracdo de renda, influéncia politica, utilizagéo de
agrotoxicos, formato da méo de obra, perda de participagdo no comércio internacional de bens com maior intensidade
de tecnologia, entre outras questdes relevantes que envolvem esse setor.



decisdes errbneas com respeito ao conjunto de informag6es incompletas contidas nos
precos passados, se, nesse caso, 0s mercados ndao forem eficientes em sua forma fraca.
Isso significa dizer, conforme a explicacdo dada por Reis (2018), que o mercado deveria
ser eficiente de forma tal a refletir todas as informacGes publicas disponiveis para 0s
agentes de forma que o preco dos ativos que sdo negociados em bolsa, por exemplo, ndo
estdo errados, mas sim, justos, uma vez que sdo o resultado da acdo logica dos agentes
que dispdem de todas as informacgdes necessarias e assim tomam suas decisdes. No
entanto, de forma especifica, a assim chamada “forma fraca” significa dizer que “o
mercado ¢ eficiente em refletir todas as informagdes publicas disponiveis. Os retornos
no mercado sdo independentes. Logo, retornos passados ndo ajudam a prever retornos
futuros” (REIS, 2018. p.1).

Para tal, os autores recolheram uma determinada quantidade amostral de contratos
futuros de boi gordo, café, etanol, milho e soja. Posteriormente, avaliaram a forma fraca
de eficiéncia nesses mercados com testes de razdo de variancia individuais propostos
por Lo & MacKinlay (1988) e mdltiplos de Chow & Denning (1993). Apo0s isso,
examinaram a hip6tese de passeio aleatério’ nos mercados agropecuérios com base nos
estudos de Kim (2006) e por fim a realizacdo de testes de homocedasticidade e
heterocedasticidade® encontrados nas séries dirias dos contratos futuros agropecuarios
negociados na BM & FBOVESPA. (RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015)

A base de dados utilizada por Rodrigues e Martines Filho (2015) foi realizada
pelos precos de fechamento dos contratos do boi gordo (BGI), milho (CCM), etanol
(ETH), café (ICF) e soja (SOJ), mais proximos a vencer, negociados na
BM&FBOVESPA. O final amostral as séries foi 29 de dezembro de 2011, exceto para o
contrato de soja, que se encerrou no dia 09 de junho de 2011.

Para sintese do estudo da presente pesquisa, algumas das descobertas do trabalho
dos autores foram que, o funcionamento informacional nos mercados onde a hipotese de
passeio aleatorio ndo foi rejeitada, auxiliam os agentes desses mercados na descoberta
de precos, impactando, dessa forma, as tomadas de decisdes sobre a producéo,

comercializacdo e estocagem. No entanto, nos mercados em que a hipotese nula de

7O Passeio Aleatorio é um teste econométrico que se propde a testar a forma fraca de eficiéncia de mercado
proposta por Fama (1970. Com isso, seu resultado pode sugerir a possibilidade de néo previsibilidade em mercados
financeiros com base em precos passados. A forma fraca de eficiéncia de mercado é comumente examinada com a
abordagem da hip6tese de passeio aleatério conforme Lim (2009).

gA grosso modo e com base em Pindyck e Rubinfield (2004), homocedasticidade diz respeito ao fato de, em modelos
econométricos, a variancia do erro apresentar variancia constante. Ja a heterocedasticidade é o oposto, a presenga de

uma variancia do erro ser desigual, ndo regular, o que geralmente é causado por mudangas de magnitudes diferentes
nas variaveis.



passeio aleatorio foi rejeitada, os agentes podem obter informacdes erréneas indicadas
nos mercados futuros dos ativos. Isso gera incompletude informacional que pode gerar
uma reducdo do excedente econdmico, devido a possivel alocacdo equivocada dos
recursos desses agentes.

Além disso, as diferentes caracteristicas das commodities e de seus mercados
influenciam a eficiéncia dos mercados futuros agropecuarios. Caracteristicas tais como,
liquidez, custos de transacao e o poder de mercado dos participantes podem auxiliar na
explicacdo das rejeicdes e ndo rejeicOes a hipotese nula dos testes de passeio aleatorio.

Com base nas hipdteses estabelecidas no estudo de Rodrigues e Martines Filho
(2015) tem-se que os precos ndo respondem tdo rapidamente as informacgdes publicas
contidas em seus precos passados, 0 que € uma consequéncia da ndo eficiéncia nos
mercados futuros agropecuarios brasileiros. Assim, os investidores poderiam ter lucros
por arbitragem ao negociar tal informagdo. (RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015)

Outra verificacdo que o estudo de Rodrigues e Martines Filho (2015) foi de que,
nos mercados de soja, nos mercados de etanol e de milho verificou-se uma maior
concentracdo dos contratos em aberto por tipo de participantes. Essa concentragéo,
quando mensurada pelo coeficiente de Gini, possibilita inferir que ha poder de mercado
nas negociacdes desses ativos, especialmente das pessoas juridicas ndo financeiras.

Um estudo apontado por Urso (2007) sugere a existéncia de poder de mercado na
aquisicdo de bois pelos frigorificos no mercado a vista. Segunda a autora citada pelo
estudo de Rodrigues e Martines Filho (2015), essa industria possui uma producgdo
pecuaria pulverizada, um numero elevado de frigorificos, mas que ja apresenta sinais de
concentracdo, de forma a se assemelhar a uma estrutura de oligopo6lio. Dessa forma, 0s
resultados encontrados no estudo corroboram a visdo de que os frigorificos — em sua
maioria associados a pessoas juridicas ndo financeiras — tém mais informacdo no
mercado futuro que os demais agentes. (RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015)

Desses e mais resultados demonstrados no estudo de Rodrigues e Martines Filho
(2015), as imperfeicOes existentes podem ocasionar a ndo protecdo necessaria a hedgers
ao utilizarem contratos futuros que nao refletem todas as informacgGes existentes no
mercado em seus precos passados. Ou seja, operacgdes realizadas com a finalidade de
reduzir o risco, acabam por ser dificultadas, com base nos historicos das cotacdes. A
ndo eficiéncia fraca desses mercados pode explicar a baixa efetividade do hedge nesses

ativos.



Do lado da eficiéncia alocativa necessaria a agentes que fazem uso dos contratos
nos mercados de commodities fracamente ndo eficientes, 0s mecanismos de
aprecamento ndo asseguram alocacéo eficiente dos recursos aos agentes, com efeitos
negativos para a cadeia dependente do ativo em si. A ineficiéncia evidenciada pode
levar os membros que regulamentam e normatizam esses contratos negociados na
BM&FBOVESPA a tomarem medidas necessarias a sua correcdo e que elevem o
volume negociado desses ativos, indispensavel para que ocorra maior aleatoriedade,
com possivel redesenho contratual e formadores de mercado. A rejeicdo da hipétese de
eficiéncia nesses mercados oferece evidéncia de que ainda sdo ineficientes, e ndo uma
evidéncia que o arcabouco tedrico no qual a hipotese se baseia, pode estar equivocado.
(RODRIGUES; MARTINES FILHO, 2015, p 365-366)

Outro estudo, promovido por Jesus, Oliveira e Maia (2021) se utilizou de testes
estatisticos com uma modelagem especifica, 0 modelo BEKK-GARCH?®. Conforme os
autores, a introducdo dos modelos de variancia condicional da familia GARCH foi
fundamental para a gestdo do risco no agronegdcio, uma vez que esses modelos
possuem a modelagem dindmica que oferece uma analise que leva em consideracgdo a
variagdo no tempo. Isso faz com que o produtor obtenha uma posic¢éo ideal de hedge em
tempo real, ou seja, permite que mudancas bruscas no mercado sejam incorporadas na
posicao de risco e com isso garante que a gestdo do agronegdcio seja mais eficiente e
realista. (JESUS et al. 2021)

Stelzer (2008) Apud. Jesus et al. (2021) afirma que dentre os modelos

multivariados 0 BEKK-GARCH obtém destaque por ser geral.

Dentre todos os modelos da familia GARCH, apenas o VEC-GARCH possui uma
caracteristica mais geral do que a modelagem BEKK-GARCH e que mesmo assim,
os casos de VEC-GARCH que ndo sdo representaveis via um modelo BEKK-
GARCH sdo considerados degenerados. (JESUS et al. 2021, p. 63)

Dessa forma, o trabalho de Jesus et al. (2021) visa exatamente, “estimar a razao
6tima e efetividade do hedge para as principais commodities negociadas na B3 via um
modelo GARCH-BEKK para o periodo de dezembro de 2013 até dezembro de 2016.
(JESUS et al. 2021, p. 64). Com base nos testes realizados, uma das conclus@es foi a de
que as razoes oOtimas e efetividades obtidas da estimacdo do modelo BEKK, indicaram
que a reducdo do risco se aproxima de zero na maiorias dos contratos testados. 1sso

°0 modelo BEKK-GARCH é uma extensio do modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) servindo para modelar e prever a volatilidade e as correlagdes entre varias séries temporais
financeiras, oferecendo uma visdo mais completa e dindmica do comportamento dos mercados financeiros.
(ChatGPT, comunicagao pessoal, 16 de agosto de 2024).



significa que a operacdo de hedge néo foi efetiva em mitigar o risco do mercado a vista,
tendo como excecdo apenas a soja e o café que demonstraram valores distantes do zero.
(JESUS et al. 2021)

Os autores ainda indicam que resultados diferentes desses iniciais s6 foram
encontrados, apenas, ap0s suavizarem os dados por meio de um Filtro de Hodrick-
Prescott’® (O fator lambda utilizado foi de 14.400. Esse valor é o recomendado para
séries diarias, conforme Jesus et al. 2021) antes das estimacdes, para verificar se com
séries mais estaveis existe ganho na capacidade de reducdo do risco. Apds 0s novos
calculos, as razdes 6timas e efetividades do hedge se mostraram satisfatorias, inclusive,
encontraram a maior efetividade nos contratos de café arabica, alcancando cerca de
99,53%. O uso desse filtro gerou impactos tdo significativos que, comparativamente se

seguiu na seguinte ordem:

[...] pode-se perceber que a suavizacdo das séries pela aplicagdo do filtro HP e o
fracionamento das séries proporcionaram ganhos na cobertura e efetividade do
hedge. Na soja os ganhos de efetividade do hedge foram de 60,61% (janela 1) e
77,04% (janela 2). No boi gordo, ganhos de 9,42% (janela 1) e 98,31% (janela 2).
No agucar, ganhos de 56,08% (janela 1) e 51,05% (janela 2). No etanol os ganhos
foram de 59,67% (janela 1) e 98,63% (janela 2). No milho, ganhos de 87,79%
(janela 1) e 90,05% (janela 2). Por fim, no café ganho de 51,73% (janela 1) e
perda de 11,86% (janela 2). Considerando as duas janelas o melhor desempenho
foi obtido com o milho. (JESUS et al. 2021 p. 77)

Sendo a janela 1, nessa descrigédo, os resultados gerados pelo primeiro teste e a
janela 2, os resultados obtidos apds o segundo teste com a introdugdo do filtro de
suavizacdo. N&o fosse isso, ou seja, sem o uso do filtro HP, o modelo BEKK néo
encontraria eficiéncia na cobertura do hedge, em especial para o boi gordo, o etanol e o
aclcar. Esse fato, no entanto, converge com boa parte da literatura que também
encontrou baixa efetividade do hedge com o uso de modelos dinamicos que ndo
passassem por algum outro ajustamento para obtencdo de outros resultados. (JESUS et
al. 2021)

Concluséao
Muito embora o mercado de derivativos de commodities, em particular, o

mercado de futuros, tenha sido originado com o intuito de reduzir os riscos para

produtores, os resultados da eficiéncia de tais contratos para o hedge de tal ramo, sob a

10 ] . ) . ) - -

Conforme Gongalves (2020) O filtro Hodrick-Prescott (doravante, HP) é conhecido como um método estatistico-matematico de
suavizacdo utilizado para obter a estimativa e expurgar os componentes ciclicos de uma série. Isso significa que sua utiliza busca
retirar as oscilagdes de curto prazo, deixando restar apenas a tendéncia de longo prazo da série original.



base da pesquisa realizada, demonstra que sua operacionalidade ndo obtém a eficacia da
qual se pretendeu inicialmente, quando foi criada.

Como demonstrado na dltima secdo, esse mercado de derivativos, no caso
especifico do Brasil, e com base na pesquisa realizada, possui questdes que acabam por
gerar percalcos na eficiéncia contra determinados riscos. Essas questdes sdo diversas
como, a forma interna dos contratos (como estes sdo padronizados e lancados em bolsa)
e de questdes estruturais do proprio mercado como, por exemplo, o grau de liquidez,
namero de contratos, entre outras questdes.

Também ¢ preciso chamar atengdo ao fato de que dentro do mercado futuro tem-
se a formacdo de diferentes pregos futuros e pregos a vista, 0 que abre margem para
oportunidades de arbitragem que também impactam na eficiéncia do mercado para
formacgdo do hedge. Isso pbGe, um tanto, em cheque a operacionalidade do mercado
futuro de commodities brasileiras em sua funcdo de protecdo de risco, podendo se
questionar se sua funcionalidade contemporanea se da mais para especulacdo e ganhos
com arbitragem ou para protecdo de riscos por parte dos produtores do agronegocio.
Nesse sentido, os agentes que arbitram e especulam podem ndo estar, necessariamente,
gerando liquidez do mercado, mas tomando a oportunidade desse mercado para

obtencéao de ganho econémico.
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