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RESUMO

As oscilagdes dos precos das commodities sao um motivo de grande preocupacdo para aqueles que
comercializam esses ativos. A crescente preocupagdo com as commodities agricolas é trazer aos
produtores e compradores certa seguranga ao fazer operagdes no mercado. O Brasil como maior
produtor de soja no mundo tem a necessidade de se mostrar internacionalmente como um atrativo para
a comercializagao de tal commodity, que possui grande importancia para a alimentag&o animal, humana
e na producdo de biocombustiveis. Os mercados futuros se mostram hoje como um investimento e
alternativa aos investidores, produtores e compradores de soja, permitindo maior seguranga, liquidez do
produto e previsibilidade de pregos. Apesar de ser um meio mais seguro, 0s contratos sdo ainda pouco
difundidos no pais, por falta de conhecimento dos produtores e muitas vezes por incentivo. O volume de
soja negociado em relagdo ao total de commodities agropecuarias cresce a cada ano e o pais se mostra
mais competitivo frente a outras poténcias produtoras mundialmente. O presente trabalho realiza uma
revisao bibliografica em relagdo aos contratos futuros agropecuarios brasileiros com enfoque nas
tendéncias dos mercados futuros de soja no Brasil, o perfil de seus investidores, a seguranga e
efetividade desses mercados e a influéncia que um pais exerce sobre o outro. O trabalho conclui que ha
uma crescente negociagéo de contratos dessa commodity e que o comportamento dos pregos da bolsa
de valores BM&F e outras como a CBOT dependem de fatores diferentes como periodo de safra e
vencimento de contratos. Além disso o trabalho mostra que grades poténcias produtoras e exportadoras
exercem influéncia nos pregos de demais paises. Finalmente, é mostrado que investidores mais jovens,
instruidos e com maiores rendas tendem a investir nos mercados futuros com mais frequéncia. Os
mercados futuros se mostraram também de fundamental importancia frente ao cenario da pandemia
COVID - 19.
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ABSTRACT

The fluctuations in the commodities market today are a cause of great concern for those who trade these
assets. The growth of agribusiness brings with it the need to guarantee producers and buyers certain
security when carrying out operations. Brazil as the largest producer of soybeans in the world has the
need to show itself internationally as an attraction for the commercialization of such a commodity that has
great importance for animal and human food and even for the production of biofuels. Today, futures
markets are an investment and an alternative to those invested, producers and buyers of soybeans,
allowing greater security, liquidity of the product and price predictability. Despite being a safer medium,
contracts are still not widespread in the country, due to the lack of knowledge of producers and often due
to incentives. The volume of soybeans traded in relation to the total of agricultural commodities grows
every year and the country is more competitive compared to other producing powers worldwide. This
paper performs a bibliographic review in relation to Brazilian agricultural futures contracts with a focus on
trends in soybean futures markets in Brazil, the profile of its investors, the security and effectiveness of
these markets and the influence that one country has over the other. The work concludes that there is an
increase in the negotiation of contracts for this commodity over time and that the behavior of the prices of
the BM&F stock exchange and others such as CBOT depend on different factors such as the harvest
period and contract expiration. In addition, the work shows great producing and exporting powers exert
an influence on prices in other countries. Finally, it is shown that younger, educated and higher-income
investors tend to invest in futures markets more often. Futures markets also proved to be of fundamental

importance in view of the COVID - 19 pandemic scenario.

Keywords: soybeans, futures markets, commodities, contracts, agribusiness.



1-INTRODUGAO

Atualmente, no cenério brasileiro, uma das atividades que chamam aten¢do quanto a geragdo
de resultados e capacidade de impulsionar a economia é a atividade ligada ao setor do agronegaocio.
Esse setor tem como definicdo a soma total das operagdes de producgéo e distribuicdo de suprimentos
agricolas (MORAES, 2020), bem como a agroindustrializa¢éo e distribuicdo aos consumidores finais.
Investidores ao longo dos anos voltaram seus olhares para o agronegdcio e viram nesse oportunidades,
ja que esse ramo se tornou um dos principais contribuintes para o PIB brasileiro nos ultimos tempos.
Segundo dados do CNA (2020) o agronegdcio representou 26,6% de participagdo no PIB brasileiro no
ano de 2020, indice recorde quando comparado com os anos anteriores, em 2019 essa contribui¢do era
de 20,5% (CNA, 2021).

Dentre as atividades exercidas pelo agronegocio, destaca-se a producdo e comercializagéo da
soja. O Brasil € o principal produtor de soja no mundo e é responsavel por gerar bilhdes de dolares em
receitas cambiaveis nos ultimos anos (LIBERA; WALQUIL, 2009). Essa commodity se destaca pela sua
gama de aplicagdes, desde sua aplicagédo alimenticia humana e animal até sua utilidade energética na
producéo de biocombustiveis.

Toda produgéo tem atrelada a si riscos, no caso do mercado da soja e commodities em geral,
existem algumas variaveis como clima, pragas, tratos culturais, crédito, precos, operacionais, legais,
dentre outros (SCHOUCHANA, [s.d.]).

Perante a isso, uma alternativa a reducéo e atenuacéo de riscos se encontra na negociagéo da
soja por mercados futuros. Os mercados futuros consistem em negociagdes contratuais, com
compromisso de compra e venda de um produto especifico, a um determinado prego, no futuro,
garantindo assim protecéo nas negociagdes de forma a evitar possiveis perdas e eliminar a oscilagdo de
comercializagdo do produto em tempos de safra.

Dado isso, o estudo objetiva realizar uma analise bibliografica das operagdes realizadas nos
mercados futuros e eficiéncia desses mercados, com enfoque na soja. Procurou-se também analisar os
perfis de investidores dos mercados futuros, realizar comparativos entre as bolsas de investimento e
dissertar sobre as tendéncias dos mercados futuros de soja no Brasil como impulsionador de um pais
mais competitivo frente as poténcias produtoras mundiais e redutor de riscos de investimentos de
commodities.

2 - OBJETIVOS DE PESQUISA

O trabalho teve como objetivo realizar uma revisdo bibliografica sobre mercados futuros no
Brasil, especialmente dos mercados da commodity de soja. A pesquisa objetivou analisar a efetividade
das operagbes de hedge de mercados futuros, realizar um breve comparativo entre as bolsas de



operagdes existentes atualmente, avaliar os perfis dos investidores nesse mercado e observar as

tendencias e limitagdes dos mercados futuros de soja brasileiros.

3 - REVISAO DE LITERATURA

3.1- A SOJA NO MUNDO

Sabe-se que existem registros da existéncia da soja desde 2838 a.C., esse grdo era considerado
sagrado para a civilizagdo chinesa juntamente com o arroz, trigo, cevada e milheto, os quais eram vistos
como essenciais a estabilidade do povo da época. (CAMARA, 2015)

Ao longo dos anos, a medida que a soja comegou a se destacar pela importancia alimenticia,
seu cultivo e comercializagdo se expandiu para outras regides do mundo, o que € retratado pela figura
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Figura 1 — Difus&o geogréfica da soja.
Fonte: BONETTI, 1977

Uma das principais causas para que houvesse o crescimento de producéo e cultivo da soja, foi,
além de sua qualidade como alimento, a possibilidade da colheita mecanizada apéds o ano de 1930.
(CAMARA, 2015)

Atualmente, essa commodity faz parte de uma das atividades agricolas com maior destaque no
mercado mundial e tem um relevante peso na balanga comercial. A expansao da soja esta ligada as
novas praticas agricolas e as novas tecnologias que impulsionam seu desenvolvimento. Importante
ressaltar que possui também rentabilidade, facil comercializagao e certa estabilidade produtiva quando

comparada a outras commodities (PICCOLI, 2018).



3.2 - ASOJA NO BRASIL

O inicio do cultivo de soja no Brasil foi feito, sem sucesso, no ano de 1882 e posteriormente, em
1908, foram obtidas melhores projegdes com a vinda de variedades norte-americanas trazidas por
japoneses (CAMARA, 2015).

O impulsionamento de fato da produgéo foi feito a partir da década de 70 devido aos altos precos
da soja no mercado internacional e as adaptagbes tecnoldgicas (tanto em técnicas, quanto em
maquinario) realizadas no cultivo de soja no Brasil durante esse tempo.

No Brasil, a soja € considerada um dos principais produtos na cadeia do agronegocio e é usada
como “verba” para agricultores, cerealistas e corretores; contribui de forma significativa para 0 aumento
do Produto Interno Bruto brasileiro (VAZ, 2020).

A soja é considerada um produto de extrema versatilidade e essa commodity se destaca o uso
para a alimentagao animal, humana e produgéo de biodiesel e geralmente é comercializada na forma de
farelo, 6leo e gréos.

Algumas atividades acabaram perdendo espago para a cultura da soja, como amendoim,
algodéo, arroz, feijdo. A cultura que comegou majoritariamente na regido Sul e posteriormente na regido
central do Brasil, hoje possui espago em praticamente todo o pais.

Atualmente, a soja possui fundamental importancia para muitos agentes e organizagdes, € uma
das atividades que gera um grande indice de empregos nos ramos agropecuarios dentre outros setores
ligados a sua produgéo e desenvolvimento (PICCOLI, 2018).

Segundo HIRACURY e LAZZAROTTO (2014) a relevancia da soja no Brasil esta associada a

setores econdmicos como:

[...] empresas de pesquisa e desenvolvimento, fornecedores de insumos, industrias de
maquinas e equipamento, produtores rurais, cooperativas agropecuarias, cooperativas
agroindustriais, processadoras, produtores de 6leo, fabricantes de ragao e usinas de biodiesel,
dentre outras. Em outros termos, o supracitado complexo é um vital gerador de riquezas,
empregos e divisas, se transformando em um dos principais vetores de desenvolvimento
regional do Pais. (HIRACURY; LAZZAROTTO, 2014, p. 56).

O Brasil se encontra na lideranga da producdo de soja no mundo, superando paises como
Estados Unidos e Argentina. Segundo dados do Governo Federal a produgao de safra de graos 2020/21
sera de 133,7 milnGes de toneladas. A figura 2 ilustra o ranking de maiores produtores de soja esperados

para 0 ano de 2020 segundo dados do USDA.
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Figura 2 — Participag&o, por pais, na produ¢do mundial de soja esperada para 2020.
Fonte: Dados USDA / acervo pessoal.

3.3 - 0S RISCOS DA PRODUGAO DE SOJA

Toda produgéo tem atrelada a si riscos e incertezas. No caso da soja existe grande influéncia
dos riscos ligados a fatores climaticos, econémicos e tecnolégicos.

Pela dtica dos riscos climaticos destaca-se os de luminosidade, temperatura e precipitacdo no
desenvolvimento e crescimento da espécie. E previsto que a quantidade ideal de precipitagdo esteja
entre 450 e 800 mm por ciclo e que a temperatura se mantenha em uma faixa entre 20 e 30°C, caso
contrario a produgéo é severamente prejudicada (PEDROTTI, 2014).

Pesquisas s&o realizadas no sentido de diminuir o risco de prejuizo do cultivo desse gréo e
aprimora-lo com a inser¢ao de novas tecnologias € métodos.

Os riscos econdmicos estao atrelados principalmente aos custos da producédo de determinada
regiao, ja que é necessario minimamente que exista a cobertura dos custos de produgéo da oleaginosa
na lavoura. Hoje, no Brasil existem seguros agricolas e programas governamentais que auxiliam os
produtores nos processos de decisao e mitigacdo de riscos. Aos produtores séo oferecidas parcerias que
ampliam as alternativas de mercado. Entretanto, essas alternativas ainda néo estdo amplamente
disponiveis aos empresarios rurais (GONCALVES; SIBALDELLI, 2018).

MARTINS e AGUIAR (2004) ressaltam a grande volatilidade do prego da soja que ocorre, tanto
devido ao choque de ofertas com outros paises produtores, quanto nas variagdes da demanda da
commodity. As oscilagdes dos pregos ocorrem também devido a falta de informagdes de mercado.

Segundo MARQUES e FILHO (2006) os pregos das commodities durante a época de
comercializagdo das safras sofrem incertezas. O prego internacional da soja em especifico é geralmente



muito volatil e variavel (variagdes superiores as dos indices de a¢des negociadas na bolsa). Segundo o
autor os pregos sao formados e descobertos pela Chicago Board of Trade (CBOT).

Os riscos tecnoldgicos associados a producdo, estdo principalmente relacionados nos
investimentos em fertilidade dos solos e tecnologias associadas a colheita e produgdo (GONCALVES;
SIBALDELLI, 2018).

Uma alternativa usada como contorno aos riscos atrelados a safra tanto para o produtor rural,

quanto para a industria processadora esta na estratégia da utilizagao do recurso dos mercados futuros.

3.4 - MERCADOS FUTUROS, OPERAGOES DE HEDGE E EFETIVIDADE

Os mercados futuros — ou contratos futuros — séo utilizados para realizar a responsabilidade de
compra e venda de determinado produto em um prego negociado no futuro (MARQUES; MARTINES-
FILHO, 2006). Os contratos sdo negociados em ambientes de bolsa online entre duas contrapartes,
acordadas entre si um vencimento futuro e um prego pré-determinado de acordo com as expectativas do
produto no futuro.

Diferente do mercado futuro, no mercado fisico, existe a compra, a venda e a liquidagéo da
negociacao de determinado produto e ativo ao mesmo tempo, o prego estipulado € definido de acordo
com o cenario do momento (VIEIRA, 2014).

Geralmente, no caso das commodities, os mercados futuros séo uma espécie validagao entre o
produtor e a industria em operagdes de hedge de pregos para prote¢édo das transagdes. Os valores de
venda ou compra sdo travados para que as perdas em um mercado sejam compensadas com ganhos
em outro (MARQUES; MARTINES-FILHO, 2006).

O contrato negociado no mercado futuro possui inicialmente apenas uma liquidagao financeira e
nao ha entrega do produto fisico. Esse fator € de grande valia para aqueles que investem e geralmente
€ um recurso utilizado para especulagao e alavanca para obtengéo de lucros.

Sabe-se que o hedge é uma protecdo contra as oscilagdes de preco de uma determinada
mercadoria, funciona como um tipo de seguro. O hedge de venda é a protegao contra a queda de prego
e 0 hedge de compra a protecao contra a alta do preco. A operagao favorece, entdo, os dois lados
relacionados (SCHOUCHANA, [s.d.]).

Segundo AZEVEDO (2000), o hedging pode ser definido como:

Hedging € uma palavra de origem inglesa que adquiriu um sentido especifico no mundo dos
negocios. Trata-se de uma estratégia de redugéo do risco, por meio do mercado de futuros,
que consiste na realizagdo da operagdo que exatamente neutraliza a especulagao implicita a
um negocio qualquer. Essa operacdo normalmente se resume a compra ou venda de um
contrato de futuros de valor semelhante ao valor desse negécio, de tal modo que uma eventual



perda devida a flutuagdes nos pregos seja compensada por um ganho no mercado de futuros
devido a essas mesmas flutuagées de pregos. Por outro lado, no caso de a variagéo de pregos
implicar um ganho no negécio do investidor, 0 mercado de futuros resultara em uma perda que
anule esses ganhos. O beneficio dessa operagao, portanto, & apenas a redugéo do risco e ndo
a elevagao do lucro esperado. (AZEVEDO, 2000, p. 74).

Os contratos sdo uma estratégia utilizada por hedgers para lidar com os riscos de flutuagdes de
precos futuros de commodities, os agentes especuladores negociam os ativos de maneira a lucrarem
com as oscilagSes dos pregos futuros (CRUZ, WALLACY L. V.; REIS, MARCIO C.; PINHO, FRANK M.,
2013).

Em seu trabalho, SANTOS (2018) busca fazer uma analise da influéncia dos hedgers e
especuladores sobre a volatilidade dos pregos das commodities brasileiras e estadunidenses. Santos
desenvolve a tese levando em consideragdo as commodities de café, milho, boi gordo, soja e trigo no
mercado americano e café, milho e boi gordo no mercado brasileiro no periodo entre 2000 e 2015.

Para anélise utilizou-se modelos de volatilidade condicional da familia ARCH para verificar o
impacto dos hedgers ao longo do tempo. As varidveis utilizadas pelo trabalho para identificagéo da a¢éo
dos hedgers e especuladores s@o os volumes de contratos negociados e em abertos nas bolsas
(SANTOS, 2018).

A formagédo dos pregos a vista depende basicamente de varidveis como: oferta, demanda,
caracteristicas do produto, fatores exégenos (ciclos econdmicos, intervengdes governamentais etc.) e
estrutura de mercado. Ja os pregos dos mercados futuros possuem mais dependéncia com relagéo a
transporte, armazenamento, seguros e custo do capital aplicado, sendo entdo precos relativamente
maiores que dos mercados a vista.

Em seu trabalho, SANTOS (2018) concluiu, por meio de analises estatisticas, que apenas a agéo
dos hedgers no mercado americano de soja e trigo possui influéncia na volatilidade, os especuladores
no caso ndo possuem influéncia significativa (apenas no mercado de milho). Péde-se analisar também
que os hedgers possuem agdes mais determinantes em momentos de mudangas bruscas de pregos de
mercado.

Para os mercados brasileiros SANTOS (2018) observa a influéncia dos hedgers em todas as
commodities analisadas, os especuladores foram influentes apenas no mercado de milho. A volatilidade
entre os dois paises € significativamente diferente no que tange a persisténcia de longo e curto prazo
(sdo menores nos mercados americanos). A acdo dos hedgers se mostrou mais significativa nos
mercados americanos de commodities.

RODRIGUES e FILHO (2017) analisam a eficiéncia dos contratos futuros de soja (os
desenvolvidos e 0s em desenvolvimento). De acordo com a hipétese do trabalho tem-se que os mercados

futuros consolidados servem como base para a formagéo e descoberta de pregos em outros mercados
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internacionais; em especial estudou-se a formagao de clusters e eficiéncia no mercado da commodity de
soja e seus derivados. A hipotese testada tem importancia no que tange a eficiéncia e garantia de riscos
dos pregos dos agentes do mercado, contornando dessa forma, possiveis interferéncia governamentais.
Espera-se entdo que as maneiras de variagéo de pregos nos mercados mundiais sejam similares.

Através de analises estatisticas, a partir dos testes de razdo de variancia realizados, foi possivel
concluir os mercados da bolsa CBOT e os contratos de soja negociados pela NDC foram
informacionalmente eficientes, o que tem como consequéncia pouca ou quase nenhuma intervengao
governamental e motivarem a realizac&o de mais contratos (RODRIGUES; FILHO, 2017).

Além disso, foi possivel concluir que a dependéncia entre 0os mercados internacionais é uma
forma de disseminacao da eficiéncia de informagdes dos pregos e tendéncias de mercado. Os clusters
se mostraram também eficientes em proporcionar informagdes e servirem de protegéo a riscos em
transagoes (RODRIGUES; FILHO, 2017).

HULL (2016) cita a similaridade do preco de entrega para um contrato futuro @ medida com que
esse se aproxima da data de entrega do produto. Quando se alcanga o periodo de entrega, o prego futuro
é praticamente igual ao prego a vista. Isso € ilustrado de forma simples pela figura 3, nela observa-se
por dados da BM&F os precos de soja a vista e futuro no periodo de 26/01/2013 e 27/03/2013.

Prego a vista e futuro da soja (USS$/sc)
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Figura 3 — Prego a vista e futuro da soja.
Fonte: BM&F e CEPEA/ESAL.

TONIN et al. (2008) analisa em seus estudos a diferenga entre os pregos de soja no mercado
fisico e futuro pelas bolsas BM&F e CBOT no estado do Parana, por meio de testes de causalidade de
Granger, célculo de risco de base, razéo 6tima e efetividade de hedge.

Avalia-se que o inicio do sucesso de fato dos contratos de soja tenha acontecido a partir da
implementacao da entrega desse ativo no Porto de Paranagud, o que traz uma vantagem nas operagdes
de hedge pela BM&F (TONIN; TONIN; TONIN, 2008).
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Pdde-se concluir a efetividade do hedge feito pela BM&F no estado do Parana é maior que
aquela feita pela CBOT e que as mudangas dos pregos de base ao longo do ano afetam a efetividade
dos contratos futuros negociados.

Além disso, o comportamento do pre¢o a vista e futuro pela bolsa BM&F é afetado
majoritariamente pelo mercado interno enquanto na CBOT é afetado pelos periodos de plantio e colheita
americano (TONIN; TONIN; TONIN, 2008).

ABITANTE (2008) analisa em seu trabalho a existéncia ou ndo de uma ligagao estatistica entre
0 mercado spot (a vista) da soja e o mercado futuro negociado pela BM&F e Chicago Board of Trade
(CBQOT). Para realizag@o da pesquisa, foram analisados dados de contratos de soja com vencimento
entre margo e setembro, além de novembro de 2005.

A existéncia de co-integragéo entre os precos spot e futuro da soja representa uma relagao de
equilibrio de longo prazo desses. Logo, caso confirmada a co-integragao, o produtor veria no mercado
futuro uma solugédo para descoberta do prego de sua mercadoria. Em sua analise, ABITANTE (2008)
observa que em 37,5% dos contratos de soja analisados da BM&F houve ligacéo entre os precos a vista
e futuro, principalmente nos meses de margo, abril e novembro. Importante perceber a convergéncia dos
precos com os periodos de safra: margo e abril. Ja para os contratos de soja negociados pela CBOT, a
co-integracdo existiu nos meses de janeiro, margo, setembro e novembro de 2005. No caso dos contratos
negociados pela CBOT, um fator contribuinte para a eficacia da co-integragdo pode estar relacionado
aos diferentes meses de vencimento dos contratos e ndo apenas durante a safra do produto americano
(ABITANTE, 2008).

Em sua pesquisa, MELO et al. (s.d.), utilizam também de técnicas de co-integracdo para
comprovar a eficiéncia dos mercados futuros de commodities de milho, agucar, boi gordo e café
negociados pela Bolsa de Mercados Futuros (BM&F). E importante ressaltar que a comprovacdo da
eficiéncia desses mercados possui relevancia tanto politica quanto para os produtores e agentes
econdmicos. Isso porque para os produtores a eficiéncia faz com que os mercados se tornem uma fonte
de gerenciamento dos riscos associados a producdo e para as entidades governamentais permite a
adocao de politicas de estabilizagao de pregos (MELO; LIMA; MORAES, [s.d.]).

O teste de co-integracao utilizado foi 0 que utilizou das técnicas de Engle e Granger onde duas
séries sao co-integradas quando ha convergéncia entre elas a longo prazo.

Para as commodities analisadas na tese e a anélise econométrica feita pdde-se concluir a longo
prazo, os pregos futuros predizem o que acontecem nos pregos a vista e que os mercados futuros séo
eficientes (MELO; LIMA; MORAES, [s.d.]).
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MAIA e AGUIAR (2010) avaliam os retornos e os riscos das operagdes de hedge para as
principais regiées produtoras de soja no Brasil para os contratos futuros negociados pela CBOT. O
trabalho busca também encontrar algum padrdo dentro do Brasil que contemple a maior parte do
territorio. Por possuir grande volatilidade nos precos, pessoas envolvidas na comercializagéo de soja
buscam por meios de diminui¢do dos riscos das operagdes. O hedge por mercados futuros se mostra
como uma solucao a esse gargalo e o retorno para esse tipo de operagdo é geralmente dado pelas
oscilagdes dos pregos das commodities ao longo do tempo.

A operagao de hedge pode ser avaliada tanto para se ter uma base de efetividade das operagoes
(analisando os precos a vista e futuro) quanto a analise das diferengas entre os precos a vista e futuro
que permite checar quando € o melhor momento para realizagdo do hedge e qual sera seu retorno para
o investidor. Essas duas avaliagbes se complementam fornecendo entdo um resultado solido a ser
interpretado (MAIA; AGUIAR, 2010).

MAIA e AGUIAR (2010) afirmam que as operagdes de hedge fazem a alteragao do risco de prego
pelo risco da base (menor risco). Assim, no trabalho procurou-se mensurar o risco de base para avaliar
0 qudo efetivo sdo os contratos futuros com diferentes vencimentos nas regides do Brasil e mostrar
também a importancia de informagdes histdricas na formagéo dos pregos.

Analises estatistica foram realizadas e pdde-se concluir que os padrdes de pregos de contratos
de soja mudam numericamente entre as regides e de vencimento para vencimento; porém fato é que as
operagdes de venda sdo mais benéficas quando feitas entre maio e novembro € as de compra nos meses
restantes (com destaque para o més de julho) (MAIA; AGUIAR, 2010).

Verificou-se também a existéncia de maiores riscos na operagdo de hedge de compra, por ser
caraterizado em possuir maiores retornos. Ao analisar os contratos feitos pela CBOT, assim como o
trabalho citado anteriormente, pode-se notar que os contratos possuem diferentes retornos dependendo
do periodo, contrato e tipo de hedge (MAIA; AGUIAR, 2010).

3.5- A UTILIZAGAO DOS MERCADOS FUTUROS

SILVA (2009) realiza uma comparagédo em sua tese entre as diferencas principais entre os custos
de transagéo e comercializagao antecipada da soja no estado de Goias com os praticados no mercado
futuro organizado da BM&F. A transacéo antecipada é feita através de varios mecanismos contratuais

enquanto a de mercados futuros exclusivamente em ambientes de bolsa.
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Através da coleta de informagfes concluiu-se que os custos de comercializagdo antecipada
estavam associados geralmente a custos de capacitagdo, corretagem e taxas, administragéo,
comercializagdo, financeiro e tributario (SILVA, 2009).

Segundo SILVA (2009), os custos relacionados aos mercados futuros (tributarios, capitais,
servicos e informagdo) se mostraram significativamente menores que aqueles dos mercados
antecipados, porém ainda sim os produtores se utilizam na maioria das vezes de comercializa¢des
antecipadas.

Uma analise de perfil e divulgacdo dos mercados futuros é necessaria para o entendimento do
porqué esses ganharam forca no pais de uma forma consideravelmente lenta.

MARQUES e AGUIAR (2004) em seu trabalho busca analisar o perfil dos produtores que utilizam
dos mercados futuros de soja e aqueles que nao fazem uso desse; além de estudar quais os métodos
os produtores de soja da regido de Cascavel — PR utilizam para se protegerem frente as variagoes e
riscos de preco dessa commodity. A tese parte com o pressuposto de que as instituicdes financeiras,
procura conhecer mais como os produtores se comportam diante de situagdes de riscos e desenvolvem
maneiras mais adequadas aos produtores de lidarem com o risco.

De acordo com o estudado tem-se que para o uso de mercados futuros, os principais fatores a
serem considerados s&o a renda bruta, idade do produtor e nivel de escolaridade.

No que diz respeito a renda bruta, quanto maior ela for mais chances de os produtores utilizarem
da estratégia de mercados futuros. Esses produtores possuem mais operagdes agricolas, maiores areas
de producdo e maiores obrigacdes fixas. Esses precisam entdo de uma garantia de renda para cobrir
suas despesas e geralmente, por possuirem mais tempo para administrar e realizar mais operagdes (por
possuirem maior numero de empregados), procuram conhecer e utilizar dos mercados futuros.
(MARQUES; AGUIAR, 2004)

Produtores mais novos tendem a utilizar mais da estratégia dos mercados futuros por estarem
mais abertos a inovagdes e riscos. De acordo com MARQUES e AGUIAR (2004) produtores com mais
de 60 anos optam geralmente por meios mais tradicionais de negociagao.

Aqueles que possuem uma escolaridade mais elevada também se mostram mais propensos a
utilizacdo dos mercados futuros pois entendem melhor seu funcionamento e conseguem operar com
maior seguranga.

Pela analise econométrica de MARTINS e AGUIAR (2004) comprovou-se entéo a hipétese de
que a educagao, a renda dos produtores e execugdo de trabalhos fora das propriedades séo fatores
cruciais quanto a utilizagdo ou ndo dos mercados futuros. Pode-se através da analise econométrica

também concluir que aqueles que néo utilizavam dos mercados futuros ndo possuiam certa estratégia
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para a comercializagao do produto e que as estocagens eram feitas geralmente com o intuito de cumprir
com obrigagdes durante 0 ano, e ndo vender a valores especificos.
A idade do produtor ndo foi um fator crucial para a utilizagdo ou ndo dos mercados futuros nem

a renda obtida de outras atividades, fato que pode ser explicado provavelmente pela amostra utilizada.

3.6 - O MERCADO FUTURO BRASILEIRO DA SOJA

O contrato futuro de soja é cotado por délar de saca e composto por 450 sacas (ou 27 toneladas).
A soja é negociada a granel e sua pureza, umidade, teor minimo de 6leo e outras caracteristicas do
produto também s&o especificadas na negociagado. Esse contrato inclina-se a respeitar a previsibilidade
e possui volatilidade.

A formacao do prego da commodity negociada é feita a partir da cotagdo do pre¢o no mercado
fisico do produto e da iminéncia de seu vencimento. Quanto maior € o valor da commodity no mercado
fisico, o contrato consequentemente ganha maior cotagéo. A figura 4 ilustra as cotagdes do mercado

fisico de soja e variagdes dos pre¢os na segunda quinzena de maio de 2021.

21/05/2021 173,01 -0,52% 3,73% 32,35
20/05/2021 173,91 -0,10% 3,23 32,98
19/05/2021 174,08 -1,30% -3,14% 32,75
18/05/2021 176,38 -0,09% -1,86% 33,62
17/05/2021 176,54 -0,17% -1,77% 33,52

Fonte: CEPEA

* Nota 1: Reais por saca de 60 kg.

* Nota 2: Entre 14 e 20 de maio, foram consideradas todas as ofertas para o calculo do Indicador

Figura 4 — Indicador da soja ESALQ/ BM&FBOVESPA — PARANAGUA.
Fonte: Dados CEPEA/ ESALQ.

De acordo com MARQUES e FILHO (2006), apesar de ser um grande produtor de soja, no Brasil
ainda se negocia um pequeno volume de contratos futuros. No ano de 2004 foram negociados cerca de
7.225 contratos e em 2005 nos periodos compreendidos entre janeiro e outubro, 39.448 contratos.
Admite-se esse numero ser pequeno por falta de interessados, 0 que mostra a necessidade de
divulgacéo e estimulo desse tipo de investimento, até porque geralmente falta ao produtor conhecimento
de operacdo e ainda existe certa caréncia de preparo das instituicdes financeiras para lidar com o
produtor.
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Algumas estratégias foram adotadas para que se negociassem mais contratos de soja no pais,
ja que os numeros se mostraram insignificantes frente a quantidade anual negociada pela CBOT. Devido
aisso, a CBOT adotou mudangas contratuais para que esse tipo de operagao fosse realizado com mais
frequéncia. Um exemplo é a mudanga do ponto de entrega do contrato visando maior transparéncia a
cotacdo e a adogdo dos diferentes vencimentos desses (MARTINS; AGUIAR, 2004, p. 453).

Ainda segundo MARTINS e AGUIAR (2004), periodos de auséncia do produto norte-americano
faz com que a procura no Brasil aumente de forma significativa, fato que aumenta a relagéo entre pregos
a vista no mercado interno e futuro na CBOT. Observa-se também que os contratos de soja com
vencimento entre julho e agosto possuem maior eficacia para realizagéo das operagdes de hedge por
possuirem maior procura. Os investidores que se localizam mais préximos a areas portuarias também
levam vantagens ao realizar operagdes, pois 0 custo com transporte diminui significativamente.

Existem, ainda, no Brasil, alguns gargalos a serem resolvidos quando se trata de mercados
futuros. Algumas diferencas de precos entre o Brasil e outros paises fortes no mercado, se deve ao setor
de transporte (predominantemente rodoviario), geralmente ineficiente para atender as demandas do
setor, isso acarreta um aumento dos pregos da soja. Os Estados Unidos, por exemplo, possuem um
transporte majoritariamente hidroviario e ferroviario (VIEIRA, 2014).

Vale ressaltar que a dependéncia do Brasil com o setor rodoviario vem caindo a cada ano, fator
positivo para a comercializagdo e expansdo do mercado de soja. Em 2016, 52% das cargas que
chegavam ao Porto de Santos eram feitas por meio do transporte ferroviario e 48% por meio das rodovias.
O aumento do modal ferroviario é de extremo interesse para o escoamento de graos como a soja, e ainda
segundo o Porto de Santos, a expectativa € que em 2060 o modal ferroviario para a soja seja cerca de
76% (CAPELLA; SANTOS, 2020).

Ainda segundo CAPELLA e SANTOS (2020), as hidrovias crescem também na porcentagem de
escoamento de soja, principalmente na regido Centro-Oeste. Sabe-se que em 2015, a porcentagem
utilizada pelo Brasil era de apenas 11% e o pais caminha para o crescente aumento.

Para o entendimento do porqué a malha de determinado pais influéncia de maneira tao
significativa os precgos finais das mercadorias, no caso, a soja, a figura 5 ilustra a capacidade de cada

meio para realiza¢do de transporte e escoamento.
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COMPARATIVOS ENTRE OS MODOS DE TRANSPORTES

Comprimento
6 $S $SS $
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(26 km em movimento)

Figura 5 — Comparativo entre os meios de transporte.
Fonte: CNA Brasil, 2020.

Outro gargalo a ser resolvido € a capacidade de armazenagem do pais, muitas vezes menor
quando comparada a americana. Ainda segundo VIEIRA (2014), as tarifas portuarias nacionais séo altas,
o que diminui no lucro sobre a soja.

No que diz respeito as oscilagdes de preco da soja, VIEIRA (2014) ressalta que as oscilagbes
das bolsas praticadas sdo muito similares (Bolsa de Chicago, Coopatrigo e Cotrirosa), conclui-se de tal
fato a relacao forte de fatores de mercados especificos para determinagao do prego da soja.

Atualmente o principal indice para determinagéo do preco da soja no Brasil é o Indicador Soja
ESALQ. A valorizagao desse faz com que o contrato seja também valorizado.

A pandemia do COVID-19 trouxe cenarios de incerteza para os mais diversos setores no mundo.
Com a safra 20/21 nao foi diferente. A pandemia gerou inimeras duvidas relacionadas a demanda, a
producdo e ao cambio. Os mercados futuros se mostraram de grande valia frente a esse cenario.
Segundo o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (Cepea): “Os contratos futuros de soja
margo/21 a maio/21, negociados na CME Group (Bolsa de Chicago), retrataram a tendéncia positiva
desde o inicio do ano, atingindo, em abril/20, R$ 99,46 e R$ 99,39/sc de 60 kg, para entrega nos
respectivos meses de 2021. Ao se tratar de contratos a termo, o preco FOB (Free on Board) no porto de
Paranagua (PR) travado em abril/20 também apresentou movimento de alta neste inicio de 2020, para
entregas em margo/21 e maio/21 a R$ 102,59 e a R$ 102,60/sc de 60 kg, respectivamente”. (“O Presente
Rural”, 2021)

O Cepea mostra que para a safra de 2020/21 tanto os produtores que venderam a soja
antecipadamente quanto quem negociou a compra de insumos conseguirdo boa lucratividade em

praticamente todo o pais, principalmente na regido Sul do Brasil. A desvalorizagao cambial do real frente
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ao délar também foi um importante fator que acarretou a maioria das produgdes ja negociadas na safra
2020/21. (IEA, 2020)

4 - CONSIDERAGOES FINAIS

A partir do exposto observou-se um pouco da histéria da soja, importancia nacional como uma
das principais fontes de renda para o agronegocio e contribuinte para o PIB brasileiro.

Existe um aumento de demanda pelos grédos da soja devido sua gama de aplicabilidade —
alimentagdo humana, animal e produgéo de biocombustiveis — e a cada ano o Brasil se torna mais forte
no mercado internacional, tanto em exportagdes quanto em producao.

Para que se torne um pais com mais visibilidade e para que os produtores e compradores da
commodity possuam maior seguranga ao negociar o produto, os mercados futuros se mostram como
uma alternativa viavel e atrativa para as operagdes com soja.

A contribuigdo dos mercados futuros é significativa, ja que séo utilizados pelos produtores da
agropecuaria para redugao de risco financeiro do exercicio de suas atividades, o qual corresponde ao
maior medo e incerteza desses.

Isso tudo apenas é possivel porque ao estabelecer o prego dos produtos nas operagdes de
mercados futuros, o produtor consegue fixar desde j& sua renda parcial ou integral, conforme a
quantidade e qualidade do produto efetivamente vendido. Ressalta-se que, independentemente de
variagao posterior a venda futura, o valor pré-estabelecido néo sofrerd qualquer alterag¢éo, ao passo que
as oscilagdes do mercado néo irdo influenciar na renda do produtor quando o produto for repassado.

Foi analisada a efetividade das operacdes de hedge através dos resultados de pesquisas
disponiveis. As pesquisas mostram que, na maioria das vezes, a predigao de precos futuros com pregos
a vista é eficaz com equilibrio de longo prazo. Geralmente, nota-se no Brasil uma maior convergéncia de
precos com os periodos de safra, ja nos Estados Unidos ndo ha um padrdo bem definido, e sim
especificagdes dos contratos como o vencimento desses. Dependendo do tipo de hedge os contratos
possuem também diferentes retornos.

Além disso, grandes poténcias na producéo de soja se mostraram influentes sobre as tendéncias
dos pregos dos mercados futuros, s&o eficientes na disseminagédo de informagdes e geralmente motivam
a realizacdo de mais contratos.

Os hedgers se mostraram também influentes nos aspectos de volatilidades dos pregos das
commodities, como no caso da soja dos Estados Unidos, porém essa volatilidade se difere muito em uma
comparagao Brasil-Estados Unidos, (sendo maior nos Estados Unidos).

Com a pandemia COVID - 19 os mercados futuros se mostraram ainda mais seguros a medida

que foi possivel negociar a safra antecipadamente.
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De acordo com o estudado, observou-se também possiveis motivos para que o0 mercado futuro
de soja tenha um crescimento relativamente lento. Um dos motivos esta relacionado a falta de
conhecimento das operagdes do mercado futuro de possiveis investidores e produtores e das suas
cooperativas. Nao menos importante, a cadeia produtiva da soja sera mais competitiva quando forem

destinados investimento em logistica de transporte e armazenamento.
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