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RESUMO

O Brasil é um pais onde a atividade agropecuéria exerce papel de destaque,
ndo apenas no &mbito nacional como também em termos globais. Dentre as
commodities que sdo expressivas para 0 consumo interno do pais e para sua
pauta exportadora, podemos citar o café e o aclcar. Os participantes da
cadeia de commodities agricolas, como os produtores, exportadores e a
industria processadora, estdo sujeitos a diversos tipos de risco. Dentre eles,
podemos citar o risco climatico, operacional, de crédito e de prego. Este
ultimo pode ser mitigado através de operagdes que envolvam operagdes de
contratos de derivativos. Além dos hedgers, aqueles que utilizam o mercado
de derivativos para mitigacdo dos riscos de preco no mercado fisico,
existem ainda os arbitradores e os especuladores que participam de forma
ativa deste mercado. A presente pesquisa tem o objetivo de avaliar a
relevancia dos fundos especulativos no comportamento dos precos do
mercado de derivativos do café arabica e aclcar vhp na ICE Futures, em
Nova lorque, Estados Unidos. O indicativo € que esses fundos agem de
forma ativa na variacdo dos precos no mercado futuro, seja como
causadores da tendéncia de oscilagdo das cotacOes, seja na participacdo
financeira fruto desta variagéo.

Palavras Chaves: Mercado de Derivativos. Especulacdo. Fundos
Especulativos. Café Arabica. Acucar VHP.

ABSTRACT

Brazil is a country where agricultural activity plays a prominent role, not
only nationally but also globally. Among the commodities that are
significant for the internal consumption of the country and its exportation,
we can mention the coffee and sugar. Participants of these chains of
agricultural commodities such as manufacturers, exporters and processing
industry, are subject to various types of risk. Among them we can mention
the climate, operational risk, credit and price. The price risk can be
mitigated by transactions involving derivative contracts. Besides the
hedgers, who uses the derivative market to mitigate the price risk in the
physical market, there are the arbitrageurs and speculators. This research
aims to assess the relevance of speculative funds in the behavior of prices in
the derivatives market of arabica coffee and sugar vhp at ICE Futures in
New York, United States. The indication is that these funds act actively on
the prices variation in the futures market.

Key Words: Derivatives Market. Especulation. Speculatives Funds.
Arabica Coffee. Sugar VHP.
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1. INTRODUCAO

A presente pesquisa tem o0 objetivo de avaliar a relevancia dos fundos
especulativos no comportamento dos precos do mercado de derivativos do café arabica e
acucar vhp. A hipotese é que esses fundos agem de forma ativa na variacdo dos precos
no mercado futuro, seja como causadores da tendéncia de oscilagio das cotacdes, seja na
participacéo financeira fruto desta variacéo.

Os derivativos sdo contratos futuros bilaterais cujos precos estdo vinculados a um
determinado ativo subjacente, que remetem a uma liquidacdo futura, com quantidade e preco
pré-definidos, como ponderou Rossi (2012). Eles podem assumir diversas formas,
dependendo das caracteristicas de mercado onde sdo negociados e suas proprias
peculiaridades, tendo como exemplos o contrato a termo, o contrato futuro, o contrato de
opcoes, e os swaps. Além disso, ele apresenta natureza diversa, podendo fazer referéncia a
instrumentos financeiros (taxa de juros, taxa de cambio) ou a ativos fisicos, como as
commodities agricolas (acucar, café, soja, boi).

Esses tipos de contratos sdo negociados ha muito tempo e ndo sdo uma invencao das
financas modernas. Carneiro, Rossi, Chilliato-Leite e Mello (2011) citam Bryan and Rafferty
(2006), o qual pondera que héa registros de contratos futuros de arroz na China, 2.000 A.C.
Eles surgiram como protecdo aos produtores e comerciantes quanto a variacdo de preco dos
produtos subjacentes no mercado a vista, especialmente os agricolas, como argumentam
Carneiro, Rossi, Chilliato-Leite e Mello (2011).

A expanséo dos mercados de derivativos se d& nos fins dos acordos de Bretton Woods,
com a busca da protecdo contra a forte volatilidade das taxas de cAmbio e de juros registradas
no periodo, como ponderou a prof. Maryse Farhi(1999). Essa volatilidade introduziu
profundas mudancas na postura dos agentes econdmicos na tentativa de antecipar a evolugéo
das principais variaveis financeiras para execucdo de suas respectivas atividades econémicas.

De acordo com o BIS?, o valor nocional® dos contratos de derivativos nos mercados de
balcdo em Dezembro de 2013 era proximo aos US$ 710 trilhdes, o que faz com que o
mercado de derivativos seja 0 mais importante dos mercados mundiais, como critério de
volume de operagdes. Esse valor representa 9,76 vezes o PIB mundial, em referéncia ao ano

de 2012, quando foi estimado em US$ 72,68 trilhGes segundo o Banco Mundial. No grafico

! Bank for International Settlements

2 0 valor nocional dos derivativos representa o valor do ativo subjacente envolvido, segundo Farhi (1999)



abaixo, podemos notar a evolugdo do volume financeiro transacionado através do valor
nocional total dos contratos negociados em mercados de balcdo no mundo. Pode se verificar o
aumento de 360%, passando de US$ 197 trilhdes em dezembro de 2003 para US$ 710 trilhGes
em dezembro de 2013.

Gréfico:  Valor nocional total dos contratos de derivativos negociados em mercados de
balcdo no mundo de 2003 a 2013.
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Fonte: BIS (Bank International Settlements) Elaboragdo prépria

O valor nocional dos derivativos, apesar de ser uma variavel indicativa do volume
financeiro representativo envolvido neste mercado, pode conceber uma impressdo equivocada
das transacOes financeiras realizadas de fato nas operagfes dos contratos em aberto, e
consequentemente, dos potenciais prejuizos sistémicos de uma eventual crise.

Neste sentido, é importante analisarmos o valor bruto de mercado das operag¢fes. No
mercado de derivativos, o resultado financeiro das operacgdes, ndo incluindo os custos de
operacédo, é zero. Ou seja, em um contrato em aberto, por exemplo, em que um agente compra
e 0 outro vende, caso haja variacdo do preco do ativo, independente do montante, um deles ird
ter um resultado financeiro positivo enquanto o outro tera um resultado financeiro negativo.

O valor bruto das operagfes permite analisar qual o risco, em volume financeiro
absoluto, que uma mesma contraparte, aquela que opera nas bolsas organizadas, apresenta
considerando seu portfolio de contratos em aberto e seus respectivos precos de mercado,

guando esta mais do que comprada ou ao contrario. Sendo assim, o valor bruto de mercado
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representa quanto seria o prejuizo sistémico somando o resultado financeiro das contrapartes
globais em conjunto. Segundo o BIS, em dezembro de 2012, o valor bruto de mercado era de
24,73 trilhdes de ddlares, enquanto em dezembro de 2013, a estimativa da instituicdo era de
18,65 trilhdes de dolares.

A expansdo dos mercados, a0 mesmo tempo em que permite a operacdo em uma
maior gama de ativos, através das operacdes de hedge, com a transferéncia dos riscos entre 0s
agentes e reducdo das incertezas de mercado, e arbitragem, quando os agentes aproveitam a
diferenca de preco entre dois ativos, também abre a possibilidade de operacGes especulativas.
Cada uma dessas operacdes, hedge, arbitragem e especulagdo apresentam diversas formas de
se manifestar. Por exemplo, existe hedge de compra e também hedge de venda. No primeiro,
se assume a posicdo comprada no mercado a vista e a inversa, vendida, no mercado de
futuros.

No mercado de derivativos agricolas, um dos mais importantes do sistema financeiro,
um dos fatores contemporaneos mais relevantes é o processo de financeirizagdo dos precos
com a ascensdo da importancia dos derivativos, e consequente deslocamento periddico dos
fundamentos de cada commodity. Esse movimento pode ser explicado em grande parte pelo
aumento da participacdo dos investidores institucionais nesses mercados. Segundo Mayer
(2009), eles se diferenciariam daqueles tradicionais por que 0S Sseus investimentos
obedeceriam a uma logica de alocacdo de portfolio ou das estratégias de investimento
especulativas, e na maioria das vezes ndo possuindo o ativo fisico. Como consequéncia, pode-
se ressaltar a exacerbacdo dos precos, o0 aumento da volatilidade e a correlacdo entre as suas
variaveis.

Feitas as consideracdes sobre o mercado de derivativos, e sabendo a relevancia do
mercado de derivativos agricolas no sistema financeiro, é concebivel o impacto que exercem
na economia brasileira, dada a importancia do setor agricola ao pais. De acordo com relatéorio
do CNA® e CEPEA/ESALQ/USP* (2014), o Produto Interno Bruto (PIB) do agronegécio no
pais (incluindo atividades desde a producdo primaria até a industria de processamento,

insumos e servicos) foi de R$ 1,092 trilhdes em 2013, representando 22,58% do PIB nacional.

O setor cafeeiro e 0 sucroenergético tém importante participacdo nesse quadro, sendo
0 pais o maior produtor de café e cana-de-acucar do mundo. A partir destes produtos, pode-se
gerar café em gréos, café torrado e moido, café soltvel, aclcar, etanol e eletricidade. Segundo

¥ Confederacéo da Agricultura e Pecuria do Brasil.
* Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura "Luiz de
Queiroz" (ESALQ), unidade da Universidade de Sdo Paulo (USP).
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Neves, Trombin e Consdli (2009), as vendas dos agentes que comp@e o setor sucroenergético
tiveram receita bruta, em 2008, igual a US$86,8 bilhGes. Este resultado levou a uma
estimativa do PIB desta cadeia agroindustrial de US$28,15 bilhdes, o que representou 1,5%

do PIB nacional.

Os agentes do sistema agropecuario estdo sujeitos a diversos tipos de risco. Dentre 0s
quais, encontram-se o risco operacional, de clima, de crédito e de preco. O gerenciamento do
risco de precos, no intuito de protecdo de margens minimas de comercializacdo, pode ser feito
através das operacdes de hedge, podendo se valer, entre outros instrumentos financeiros, da
utilizacdo de contratos futuros e contratos de opg¢des. Apesar da dificuldade na determinacéo
da taxa 6tima do hedge, a tomada de posi¢des nos mercados futuros, oposta a assumida no
mercado spot, permite aos agentes a trava do preco de compra ou de venda do ativo em
questdo, protegendo-se de possiveis oscilacbes desfavoraveis em sua cotacdo, seja de

valorizacgéo, seja de desvalorizagéo.

No Brasil, contratos futuros sobre commodities agropecuarias e energéticas sdo
negociados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). Podem ser
citados os futuros de aclcar cristal, etanol anidro e etanol hidratado®, sendo este Gltimo
lancado em maio de 2010. Além desses, o café ardbica também é negociado na BM&F, cujo
inicio foi em dezembro de 1999. No Brasil, porém, o café iniciou a negociacdo em bolsa de
futuros em 1917, quando foi criada a Bolsa de Café em Santos-SP. Posteriormente, a bolsa foi
transferida para o Palacio Oficial do Café de Santos, inaugurado em 1922, onde atualmente

funciona o Museu do Café Brasileiro.

Possibilita-se, assim, que agentes destes setores executem operacdes de hedge e, além
disso, possam verificar a cotacdo do produto em diferentes vencimentos futuros, permitindo
aos agentes 0 acesso as expectativas predominantes do comportamento dos precos nos
periodos subsequentes. Apesar das negociacfes que ocorrem na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros no Brasil, a quantidade de ordens executadas nesse mercado € muito
baixa comparada ao volume produtivo brasileiro nos setores de café e sucroalcooleiro, e nesse

sentido, a liquidez apresentada é insuficiente para cobertura dos riscos. O café arabica, por

> Em 1995, a bolsa, em consonancia com o mercado agucareiro e de alcool, lancou o contrato futuro do aclicar
cristal. Vale ressaltar que o objeto do contrato é distinto dos derivativos de aglcar negociados na New York
Board of Trade e a Euronext Liffe, sendo estes baseados no acglicar demerara e refinado, respectivamente. Nos
anos 2000, a bolsa brasileira langcou o contrato futuro de alcool anidro carburante, que apresentava como
caracteristica a liquidagdo fisica. Mais recentemente, no ano de 2007, a BM&FBOVESPA introduziu para
negociacdo o contrato futuro de etanol anidro, denominado em délares. Trés anos mais tarde, inicia-se a
negociacdo do futuro de etanol hidratado.



exemplo, variedade que representa cerca de 75% da producdo total de café brasileira, tem
como principal bolsa de valores, a ICE Futures, em Nova lorque, no que tange a quantidade
de contratos negociados. O aguUcar, por sua vez, também tem sua maior liquidez, em numeros

de contratos, na ICE Futures.

A expansdo da negociacdo de contratos de derivativos tem levado a um intenso
debate no meio académico acerca da influéncia dos pregos futuros na volatilidade dos pregos

a vista do ativo subjacente ao contrato, no qual podemos destacar trés vertentes.

A primeira vertente considera que o surgimento dos derivativos e 0 movimento
especulativo nesse mercado levam a um aumento da volatilidade dos precos a vista. Os
defensores dessa corrente tedrica mencionam que ha um tipo determinado de especulador no
mercado de derivativos, dotado de baixa informacéo, que intensifica 0s movimentos de precos
futuros, sendo que tal flutuacdo é repassada para 0s precos a vista atraves de operagdes de
arbitragem. Dessa forma, os contratos de derivativos seriam desestabilizadores dos mercados
spot (COX, 1976; FIGLEWSKI, 1981; STEIN, 1987). A segunda também avalia que a
introducdo dos derivativos eleva a volatilidade dos precos a vista, porém o motivo de tal
aumento se fundamenta no fato dos mercados futuros se constituirem numa nova rota de
informacgdo. Assim sendo, tal informacdo é levada ao mercado a vista, gerando maior
volatilidade dos precos (ALEXAKIS, 2007). A terceira concepcdo aponta que ndo ha
evidéncias de um aumento estatisticamente significativo da volatilidade dos precos spot,
como mencionado acima. Em alguns casos, inclusive, pesquisadores mostram, para alguns
mercados, indicios de que ha uma pequena queda na variabilidade dos precos a vista com a
introducdo da negociacdo de derivativos. Para justificar este fato, observam que, com um
namero maior de informacdes fluindo, a eficiéncia do mercado aumenta, 0 que gera uma
reducdo na assimetria de informagdes entre os agentes (SRINVASAN & BHAT, 2008).

Diante deste contexto em que ha um controverso debate sobre o impacto dos precos
futuros nos precos a vista das commodities, mas inegavel correlacdo entre ambos, o presente
trabalho ira abordar a influéncia dos fundos especulativos no comportamento dos precos
futuros, tendo como hipdtese que esses fundos participam de forma ativa no comportamento
das cotacgdes, seja como causadores da variagdo das mesmas ou na participacdo financeira
desta oscilagéo. A bolsa analisada sera a ICE Futures, sediada em Nova lorque, que negocia
tanto contratos de derivativos de café arabica e quanto de agucar vhp.



CAPITULO 1- Papel do Mercado de Derivativos

Os contratos de derivativos ndo apresentam de forma precisa uma data que pode ser
definida como referéncia de inicio de operacdo. No entanto, sua origem nos remete a tempos
antigos. Eles se tornaram mais difundidos, no que tange aos derivativos financeiros, somente
nas Ultimas décadas com a finalidade inicial de cobertura de riscos, quando sua utilizacdo
passou a ser mais intensiva, nos fins dos acordos de Bretton Woods e ao processo de
globalizacdo pelo qual o mundo esta passando, com uma maior volatilidade dos juros e do
cambio. No periodo, hd uma elevacdo substancial no volume de operacdes e no volume
financeiro. Neste sentido, este capitulo tem o objetivo de apresentar o conceito basico, 0s
tipos e as fungdes dos contratos de derivativos.

1.1 Conceituacdo das caracteristicas dos derivativos.

Os derivativos sdo contratos financeiros bilaterais nos quais se realizam transagdes
de ativos, cuja liquidacdo remete a uma data futura. Estes ativos, denominados de ativos-
objetos do contrato, podem ser financeiros (taxas de juros, moedas, acdes e indices) e ndo-
financeiros (petréleo e ativos agropecuarios) (ARBEX & RATATORI, 2000). Pode se
exemplificar o contrato futuro de taxa de cAmbio R$/US$, cujo preco € referenciado na taxa
de cadmbio a vista, como ativo financeiro. J& um exemplo de ativo ndo-financeiro pode ser
observado no mercado futuro de café em que seu preco é referenciado dos negocios realizados
no mercado a vista de café. Como dito anteriormente, a caracteristica comum entre 0s
derivativos é negociar no presente o valor futuro de um ativo, sendo necessario acordo entre o
comprador e o vendedor. A negocia¢do pode ocorrer em mercado de balcdo ou de bolsa de
valores, sendo que no primeiro, 0s contratos transacionados sdo flexiveis e apresentam
caracteristicas especificas que atendem as necessidades do comprador e do vendedor. Nos
mercados de bolsas, ha padronizacdo dos contratos negociados (especificacdes da qualidade
do produto, tempo de expiracdo, preco). Elas tém por finalidade organizar, desenvolver e
liquidar as operacgdes nos mercados de derivativos, que sdo importantes no intuito de mitigar o
risco de crédito, a falta de divulgagdo ampla de precos e a impossibilidade de transferéncia de
posicdes (BESSADA, 2005).

Os mercados de derivativos séo reflexos do ambiente de desregulamentacédo

financeira que ascendeu a partir da década de 1970, com a alta liquidez do sistema monetéario
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internacional. Nestes mercados surgiram inovagdes financeiras para aumentar a transferéncia
do risco individual e a previsibilidade dos precos, sendo estas duas fun¢bes econdmicas de
grande importancia que os mercados tém desempenhado nos dltimos anos em decorréncia da
liquidez obtida.

Os contratos de derivativos podem ser negociados no mercado financeiro sob o0s
diferentes tipos: termo, futuros, opcoes e swaps. Os contratos a termo séo acordos de compra
e venda de um ativo, geralmente negociados entre duas partes, para liquidacdo em uma data
futura especifica a pregos pré-definidos. Esses instrumentos sdo geralmente negociados em
mercado de balcdo, e como o contrato a termo apresenta suas peculiaridades, sua prioridade
ndo € a liquidagdo antecipada e sim a liquidacdo por entrega do ativo subjacente.

Assim como os contratos a termo, 0s contratos futuros s&o compromissos de compra e
venda de determinado ativo a certo preco em uma data futura. A liquidacdo da operacao pode
ser financeira (mediante diferenca de precos) ou fisica com entrega dos ativos subjacentes ao
contrato (HULL, 1996), entretanto, a maior parte dos contratos futuros ndo é conduzida até a
entrega como no contrato a termo, porque a maioria dos investidores prefere liquidar suas
posicBes antes do periodo de entrega especificado no contrato.

Diferentemente dos contratos a termo, os futuros sdo negociados exclusivamente em
bolsas e, além disso, conforme destaca Hull (1996), embora a entrega fisica no mercado
futuro seja rara, deve ser definido de maneira muito precisa o ativo-objeto do contrato, com
todas as suas caracteristicas, o periodo de entrega e os locais onde a mesma podera ser
realizada. Além disso, é necessario especificar o tamanho do contrato, que estabelece as
unidades minimas a serem negociadas; 0s meses de vencimento; o mecanismo de cotacdo de
precos; os limites de oscilacdo diaria de precos e de tomada de posicdo, que visam formar
barreiras a especulacdo; a definicdo das margens de garantia, custos de corretagem e a forma
de liquidacdo. Essa padronizagdo aumenta, consideravelmente, a liquidez dos contratos, dado
que estes podem mudar de mdos com maior facilidade. Dessa forma, em bolsas organizadas
gue negociam contratos futuros, nenhum participante precisa carregar sua posicdo até a data
do vencimento do contrato, podendo encerra-la a qualquer momento, desde a abertura do
contrato até a data do vencimento. No mercado de balcdo, a liquidacdo financeira antecipada
de contratos futuros se da através da execucdo de posigdes contrarias (comprada e vendida) no
mesmo numero de contratos.

Estes instrumentos derivativos, portanto, ndo incorrem na caracteristica observada nos

contratos a termo, de um vendedor do ativo subjacente precisar encontrar um comprador que



deseje exatamente a mesma espécie e quantidade do ativo subjacente, no prazo, qualidade e
local de entrega pré-estabelecidos (BESSADA, 2005). Caso ndo fossem padronizados seriam
instrumentos muito particulares e especificos, sendo praticamente impossivel encontrar
substituto para uma das partes. No entanto, os contratos futuros ndo possuem a mesma
flexibilidade existente no contrato a termo quanto a adaptacdo as necessidades do vendedor
ou do comprador. Ou seja, se a quantidade do ativo subjacente desejada pelo comprador ndo
for um multiplo do lote negociavel, este tera quer optar entre comprar um lote a mais ou a
menos. Ou entdo, se a data em que o comprador deseja liquidar o contrato nao estiver
contemplada pelo contrato padrdo, este comprador devera aceitar um periodo de defasagem
(CARVALHO, 1999).

O terceiro tipo de derivativo citado corresponde aos contratos de opcdes. Estes
contratos sdo acordos no qual uma parte adquire o direito de compra ou de venda de um ativo,
a um preco preestabelecido até ou em certa data futura e a contraparte se obriga a vender ou
comprar esse ativo, em troca de um unico pagamento inicial, chamado de prémio. O principal
modelo de precificacdo de opcdes usado é o Black and Scholes e dentre as principais
variaveis de calculo podem ser citados o valor tempo e a taxa de juros livre de risco. Existem
dois tipos de opcdo: op¢do de compra e opcdo de venda. A opc¢do de compra (call) é o
contrato que da o direito ao titular de comprar o ativo objeto numa data futura a um precgo pré-
determinado (denominado de preco de exercicio). Neste caso o lancador assume a obrigacdo
de vendé-lo nas mesmas condi¢des. A opc¢do de venda (put) é o contrato que da o direito ao
titular de vender o ativo-objeto numa data futura a um preco pré-determinado (MONTANO,
2004).

O swap é o tipo de contrato de derivativo em que dois agentes concordam em trocar
fluxos de renda futuros de fundos de uma forma preestabelecida, sem trocar o principal no
caso do swap cambial. Os tipos de swaps mais comuns sdo 0s swaps de taxas de juros,
moedas e commodities. Através desse contrato, um tomador de recursos pode, por exemplo,
trocar o indexador pos-fixado de suas dividas por uma taxa prefixada ou entdo um investidor
pode trocar um retorno de um portfélio baseado na taxa Selic pela evolucdo do Ibovespa
(CARVALHO, 1999).



1.2 O mecanismo de ajuste dos contratos futuros e a temporalidade das liquidagdes.

As Bolsas de Futuros organizadas possuem Camaras de Compensacdo (Clearing
House). Essas camaras assumem para si todos os riscos financeiros envolvidos nas transagdoes
de contratos futuros, sendo o comprador dos que vendem contratos e o0 vendedor dos que
compram contratos futuros. Essa postura tem por finalidade evitar a inadimpléncia aos
clientes e consequentemente do sistema como um todo, garantindo a seus participantes que 0s
ganhos sejam recebidos e que as operacdes sejam liquidadas nas condi¢Ges e nos prazos
estabelecidos. Dois instrumentos importantes utilizados pela “Clearing” sdo os ajustes diarios
e as margens de garantia. (BESSADA, 2005). Os ajustes diarios sdo aplicados somente aos
contratos futuros e ndo se enquadram aos contratos de op¢do e a termo. Ja as margens de
garantia sdo requeridas essencialmente aos contratos futuros e de op¢des, considerando que a
negociacao de contratos a termo se d& em mercado de balcdo, em sua maioria.

Com o mecanismo de ajuste diario, os precos fixados no inicio da operacdo sdo
ajustados diariamente e ndo no vencimento. Esse mecanismo implica a existéncia de um fluxo
diario de perdas ou ganhos na conta de cada cliente, de forma que ao final do contrato todas
as diferencas ja tenham sido pagas, o que leva a diminuicdo dos riscos de inadimpléncia.
Além disso, ao negociarem futuros, os agentes devem depositar margens de garantia, a qual
consiste em um montante de recursos, calculado com base na volatilidade do prego futuro.
Sua funcdo é cobrir eventuais inadimpléncias relativas aos ajustes diarios. Assim, se um
participante ndo honrar um ajuste devido, a bolsa liquidara sua posi¢do e lancara méao das
margens depositadas (SILVEIRA & KORBES, 2006).

O mecanismo de ajuste diario pode ser observado através de um exemplo de compra
de dez contratos de café arabica no mercado futuro da BM&F. Para calcular o valor do ajuste
diario, utilizam-se duas equag6es, de acordo com informagdes coletadas na bolsa. A primeira
se refere ao ajuste das operacOes realizadas no dia da operacdo e a segunda equacao se refere

ao ajuste das posicGes em aberto no dia anterior:



Tabela: Exemplo do mecanismo de ajustes didrios para um contrato futuro de café arabica
BM&F.

Café Ardbica - BM&F
Exemplo: Processo de ajuste didrio para uma posicdo comprada.

Oberacio Numero de Preco de Compra
perac Contratos (USS/Contrato)
Compra 10 200,00
Data Numero de Preco de Compra Ajuste diario Ajuste
Contratos (USS/Contrato) por contrato Acumulado

D+0 10 195 S -5.000,00 S -5.000,00
D+1 10 190 S -5.000,00 $ -10.000,00
D+2 10 189 S -1.000,00 $ -11.000,00

Exmplificacdo elaboracdo propria

AD = (PF-PO)xMxn

Onde AD é o ajuste diario, PF é o preco final de ajuste, PO é o preco da operacao
primeira. M refere-se ao multiplicador do contrato e n € o numero de contrato. Como exemplo
de ajuste diario (AD), considere que na data “D+0” um agente da bolsa comprou dez
contratos futuros de café ardbica a US$ 200,00/sc, sendo que cada contrato é composto por
100 sacas. No dia da operacdo, ainda “D+0”, a cotacdo futura fechou em a US$ 195,00/sc (=
_PF), M =100 sacas e n = 10, o valor do ajuste diario no dia da operacédo € de R$ -5.000,00
(AD = (195-200) x 100 x 10 = - 5.000,00). Como o valor do contrato futuro caiu durante o
dia, saira de sua conta o valor de R$5.000,00, referente ao ajuste diario. No segundo dia,
aplica-se a mesma formula com a diferenca que o PO sera substituido pelo preco de ajuste do
dia anterior PF. Na pratica, € como se no final do dia sua operagéo fosse encerrada pelo pre¢o
de fechamento, assumiria o lucro ou prejuizo e no dia seguinte a sua operacdo abriria
automaticamente com o preco de fechamento do dia anterior.

Uma das temporalidades de liquidacdo dos contratos de derivativos é a liquidacao
antecipada, antes da expiragdo. Outra possibilidade € que a liquidagdo ocorra na data de
vencimento dos contratos.

Em ambas as temporalidades pode se observar a liquidacéo pela via financeira ou

pela entrega do ativo subjacente. Por exemplo, um agente que compre um contrato futuro de
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café ardbica na BM&F, para liquida-lo, pela via financeira, deverd até o vencimento do
mesmo, realizar uma operagdo contraria a anterior, ou seja, devera vender um contrato futuro
de ardbica na BM&F. Apura-se o resultado a partir da diferenca entre o nivel de mercado
executados nas operacdes do DO e do D+1.

No caso dos derivativos agricolas, que serdo objeto de estudo na pesquisa, existe a
possibilidade de liquidacdo de contratos por entrega fisica. Se um agente, por exemplo,
comprar um contrato futuro de café ardbica na Bolsa, ele poderd até o Dia do Aviso de
Entrega, antes da expiracdo do mesmo, demandar o café especificado no contrato, com
determinadas caracteristicas pré-estabelecidas e quantidade pré-determinada. Esse café é
retirado diretamente da Bolsa e o vendedor, por sua vez, devera entregar o café demandado, j&
que havia vendido o contrato futuro. No entanto, esta modalidade € mais restrita, sendo a via

financeiro a forma de liquidacdo mais utilizada.

1.3 A motivacao dos agentes participantes dos mercados de derivativos.

A finalidade principal dos derivativos é fornecer uma protecdo contra a variacdo dos
precos observada em um mercado especifico. Contudo, os derivativos também podem ser
utilizados para aproveitar distorcbes momentaneas dos mercados ou entdo para especulacéo
(THIELE, 2009). Neste sentido, os participantes do mercado de derivativos dividem-se em
trés tipos, de acordo com as suas formas de atuacdo: hedgers, especuladores e arbitradores.
Uma operacdo de hedge pode ser definida como uma transacdo realizada no mercado de
derivativos por um agente com o objetivo de protecdo quanto a possibilidade de oscilacdo de
um preco, taxa ou indice. O hedger abre mao de possiveis ganhos futuros para nao incorrer
em perdas futuras, ou seja, objetiva uma margem (CARVALHO, 1999). Os derivativos
auxiliam na gestdo do risco do instrumento a que se referem, tornando-se instrumentos muito
relevantes na moderna gestdo financeira. Como destaca Neto (2002), usualmente, os hedgers
sdo agentes de mercado que tém interesse direto no ativo subjacente ao contrato futuro,
utilizando o contrato de derivativo para protecdo de risco de preco. Estas operacOes de
protecdo podem ser classificadas em hedge de compra ou de venda. O hedge de venda se da
guando um agente vende contratos futuros com vencimento proximo a liquidagdo da sua
operacdo no mercado & vista, buscando protecdo contra queda das cota¢Ges. Ja no hedge de

compra, 0s agentes desejam proteger-se de aumentos de prego do ativo, realizando a compra
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de contratos futuros. Assim, caso 0 preco do ativo de interesse aumente, as perdas no mercado
a vista sdo compensadas por ganhos no mercado futuro. Os especuladores desempenham
papel fundamental no mercado, ao tomarem o risco no mercado fornecem liquidez aos papéis,
colaborando com as operacbes de hedge (CARVALHO, 1999). Entretanto, esses agentes
induzem & exacerbagdo dos precos na trajetoria da tendéncia de alta ou baixa.

Os arbitradores, por sua vez, sdo os participantes do mercado que procuram lucro
realizando operacfes simultaneas em dois ou mais mercados, aproveitando-se da diferenca
entre os precos. Em geral, essas diferencas de pregcos ocorrem entre mercados a vista e futuro,
oferecendo oportunidade de ganho sem risco para esses agentes. Dessa forma, o arbitrador
passa a ser responsavel pela eliminacdo de distor¢fes do mercado, efetuando um importante
trabalho de equalizacdo (HULL, 1999). Como colocam Farhi e Borghi (2009) as operacdes
de arbitragem tém acentuado o encadeamento entre os mercados financeiros. Por meio delas,

eventuais disfuncdes em mercados especificos podem se alastrar rapidamente para outros.

1.4 A relevancia contemporanea do mercado de derivativos.

A relevancia do mercado de derivativos em termos de volume financeiro e contratos
transacionados é imensa. Conforme dados da FIA (Futures Industry Association), o volume
total de derivativos negociados nos mercados organizados (operacgdes listadas em 84 bolsas de
valores) no mundo em 2004 era de aproximadamente nove bilhGes de contratos, passando
para 17,65 bilhdes em 2008. Depois de um desempenho estavel no ano de 2009, em funcéo da
crise, a industria global de contratos futuros e opcdes voltou ao rapido crescimento. Em 2010,
0 numero total de contratos negociados na bolsa de derivativos de todo 0 mundo atingiu 22,3
bilhdes e em 2011, 25 bilhdes. No ano de 2012, o montante foi de 21,1 bilhdes de contratos.
No ano de 2013, houve um aumento de 2,1%, e 0 montante negociado atingiu 21,64 bilhdes
de contratos. Dessa totalidade, identifica-se que 5,6% dos derivativos negociados séo

relacionados as commodities agricolas.
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Gréfico: Volume de contratos de derivativos negociados no mundo entre 2004 e 2013 nos
mercados organizados, de acordo com 84 bolsas de valores do mundo.
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Dentre as quatro principais categorias, que representam quase 90% do volume de
contratos de derivativos transacionados, destacam-se as Ac¢des Individuais, com 29,60%, os
indices Acionarios com 24,80%, as Taxas de Juros com 15,40% e as Moedas, com 11,50%.

Grafico: Percentual por categoria do numero total de contratos de derivativos

negociados em bolsa de valores no mundo em 2013.
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Tendo em perspectiva os contratos de derivativos agricolas como objeto de estudo do
trabalho em questdo, podemos observar no grafico abaixo a participacdo do volume de
contratos de commodities agricolas negociados em relagdo ao numero total em bolsas
organizadas, segundo a FIA (Futures Industry), no periodo entre 2004 e 2013. Embora nao
seja maioria percentual por categoria, conforme constatacdo acima, 0s contratos de
derivativos agricolas aumentaram sua participacdo no total de contratos negociados e detém

quantidade significativa do montante das ordens executadas nos pregdes.

Gréfico: Volume de contratos de derivativos agricolas negociados no mundo entre 2004 e
2013 nos mercados organizados comparados com a totalidade, de acordo com 84 bolsas de

valores do mundo.
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Os mercados de derivativos sdo parte integrante do sistema financeiro nas principais
economias do mundo. O Brasil tem atualmente o mercado de derivativos de bolsa mais
desenvolvido da Ameérica Latina, sendo a BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros) a sexta maior bolsa de futuros do mundo em nimero de contratos negociados,
segundo a Futures Industry Association (FIA).

A BM&FBOVESPA é uma companhia de capital aberto, formada pela integragdo, em
2008, das operacOes da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BOVESPA). Esta bolsa disponibiliza a negociacdo e/ou registro de agdes, contratos
futuros, de opcdes, termo e de swaps referenciados em empresas listadas, indices, taxas de
juro e cdmbio, e commodities agropecuérias e de energia, aléem de operagdes no mercado a

vista, como ouro, dolar pronto e titulos publicos federais. No Brasil, o0 mais importante
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instrumento dos derivativos de taxa de cambio (Moeda) é o contrato futuro de ddlar
comercial. Através dos dados da BM&FBOVESPA, verifica-se que, entre o periodo de 2000 e
2011, o numero de contratos futuros de taxas de cambio negociados teve um crescimento de
aproximadamente 14% ao ano. Quando se analisam os dois extremos, 2000 e 2011,
verificamos que o volume total quadruplicou, passando de um montante absoluto de 20
milhGes de contratos para 86,2 milhdes, sendo que em 2008 atingiu o patamar de 87,4
milhGes. Apesar deste cenario, a importancia dos derivativos agricolas na BM&FBOVESPA é
restrita, dada a baixa liquidez destes contratos. Considerando o0 montante e o crescimento
exponencial das negociagdes dos derivativos financeiros, é necessario entender os impactos
da negociagdo dos fundos especulativos nos mercados futuros, e dos mesmos no mercado a

vista.
CAPITULO 2 - A Especulacio®

2.1 A dominancia financeira na ldgica de acumulacao capitalista.

Os mercados de derivativos assumem papel protagonista nas financas
contemporaneas, com supremacia no volume financeiro transacionado quando comparado aos
outros ativos mercadolégicos, o que confere a eles extrema relevancia no processo de
acumulacdo financeira e na dindmica capitalista contemporéanea Rossi (2012). O autor busca
colocar em evidéncia esse aspecto dimensional da esfera dos derivativos e, de certa forma,
questionar o papel primario das finangas que evidencia o controle sobre a propriedade das
empresas, representadas pelo capital acionario, como responsavel pela difusdo de uma I6gica
financeira de operacdo entre os agentes econdmicos na lideranca do capitalismo. O autor
busca mostrar que o nucleo das finangas contemporaneas ndo estad mais nas transacoes de
propriedade na Bolsa de Valores, mas no mercado de derivativos, cujo fim privilegia as
variagdes patrimoniais e ndo a negociacdo da propriedade em si. Segundo o BIS (Bank of
International Settlements), o valor nocional dos derivativos nos mercados de balc&o em julho
de 2013 estava em torno de USD 692 trilhGes, o que corresponde a cerca de 10 vezes o PIB
mundial e 35 vezes o estoque global de agdes, e pelo critério de volume de operacdo, o

mercado de derivativos € o mais relevante do mundo.

® O capitulo 2 baseado em Farhi (199)
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Rossi(2012) traz ao debate autores como Keynes e Marx, que segundo o0 autor, uma
ampla literatura com fundamentacdo tedrica de ambos contribuem para a descricdo da
dominéncia das financas no processo econdmico e nas mudancas do capitalismo
contemporaneo. Mesmo que haja peculiaridades nas anélises de Keynes e Marx quanto as
interpretacdes, suas leituras convergem para ideia de que ha duas esferas de acumulacao de
riqueza, organicamente ligadas, mas que tendem a descolar sua trajetéria de valorizacéo. Essa
visdo se diferencia da corrente neoclassica, em que as finangas tém papel subordinado e a
acumulacdo financeira é originada da produtividade dos fatores de producdo. Para Chesnais
(2005), a valorizacdo dos ativos é inerente a logica do mercado financeiro e se sobrepfe a
criacdo de riqueza que visa aumentar a capacidade produtiva. O autor pondera que a logica
produtiva ficou em segundo plano em relacdo a financeira, com 0s proprietarios acionistas
buscando subordinar a alta geréncia a atuar de acordo com o0s parametros de conduta do
mercado financeiro. Plihon (2005) e Guttmann (2008) abordam a maneira que a légica
financeira age no modo de operacao do sistema e na dindmica de valorizacdo patrimonial. Tal
I6gica é caracterizada pelos agentes que passam a administrar os ativos com um horizonte de
curto prazo, buscando ganhos patrimoniais e a manutencdo dos recursos na forma liquida.

Couberam até agora reflexdes acerca de teorias que abordam a esfera da propriedade,
onde o capitalismo se materializa pela centralizacdo da riqueza, pelas fusdes e aquisicOes e
pela valorizacdo das acBes, com énfase na ldgica patrimonial orquestrada pelo mercado
financeiro. A importancia do mercado de derivativos foi explorada pelos autores citados
apenas de forma longingua. Em contraposicdo, Rossi (2012) questiona a supremacia abordada
e argumenta que o mercado de derivativos subordina a esfera da propriedade ao comandar a
dindmica dos precos, e que o poder das finangas passou dos mercados de bolsa de valores
para 0 mercado de derivativos, sendo os grandes bancos e os hedge funds, os principais
operadores desta dindmica financeira, que ndo prioriza a transferéncia de propriedade dos
ativos subjacentes, apenas de somas monetarias. Blackburn (2006) considera os derivativos
como parte de uma nova dimenséo das finangas, que subordina e € a mais determinante na
forma de operacdo das grandes operacOes, através dos mercados futuros e das agéncias de
rating, inclusive para fins de manipulagdo e pressdo politica. Dentre 0s mais importantes,
destacam-se os mercados de cambio, juros, commodities e crédito. A estes mercados cabem a
fungéo social, ou macroeconémica, de transferéncia de riscos entre agentes. Entretanto, 0s

instrumentos presentes nos derivativos tanto podem mitigar como acentuar a volatilidade dos
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mercados, podendo, portanto, contribuir para a eficiéncia microecondmica e agravar
problemas de instabilidade macroecondmica.

Farhi (1998) pondera os derivativos como instrumentos de natureza contraditéria,
provendo cobertura para riscos, a0 mesmo tempo em que sdo utilizados para especulacéo.
Segundo a autora, “A anélise sistematica da repercussao dos derivativos financeiros mostra o
papel dual, e por vezes ambiguo, desses instrumentos. Eles cumprem um papel de
estabilizacdo e de coordenacdo das expectativas dos agentes e atenuam fortemente a
transmissdo da instabilidade financeira a esfera da producdo. Ao mesmo tempo, 0 amplo uso
feito pelos agentes econdmicos dos mecanismos de derivativos, seja para cobrir riscos, seja
para operacOes de arbitragem, ou ainda para especular, ligado ao poder de alavancagem
presente nesses mercados, possui 0 potencial de exacerbar a volatilidade e a instabilidade dos
mercados.” (Farhi, 1998, p. 262-63)

2.2 O impacto da financeirizacé@o nos ativos fisicos subscritos.

Outro ponto importante a ser considerado é a definicdo e os mecanismos de
transmissao entre mercados a vista e futuros, temas os quais serdo abordados com mais énfase
no proximo capitulo. Nos manuais de financgas, os derivativos sdo definidos como contratos
financeiros que derivam de um ativo, instrumento financeiro ou ocorréncia de um evento,
sendo considerado, portanto, que os derivativos sdo determinados pelos ativos que derivam,
em um unico sentido. Entretanto, h& mercados de derivativos em que os precos futuros e a
vista se determinam mutuamente, e aqueles em que o vetor é o proprio mercado futuro, que
determina 0 mercado a vista, tese endossada por Bryan e Rafferty (2006). Neste sentido, é
sensato considerar o conceito de derivativo como um contrato bilateral que estipula
pagamentos futuros cujo valor esté vinculado ao valor de outro ativo (bem, indice ou taxa) ou,
em alguns casos, depende da ocorréncia de evento.

Consideramos até aqui, portanto, a importancia do mercado de derivativos como
elemento subordinador da esfera de producdo e como sendo uma relevante esfera financeira,
dada a dimensdo das transac¢des que ocorrem nesse mercado, junto a no¢do dos seus impactos
macroecondmicos e as formas de transmissdo entre mercados futuros e mercados a vista.
Posto isso, inseriremos uma abordagem mais aprofundada da atuacdo dos especuladores, no

sentido de compreender seus efeitos nos mercados futuros e na economia real.
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2.3 As diversas vertentes conceituais do termo especulacéo.

No mercado de derivativos, podemos considerar, de forma geral, trés tipos de agentes
econémicos ativos, o hedger, o arbitrador e o especulador. As diferencas conceituais entre
hedge, especulacéo e arbitragem séo importantes, pois essas atividades distintas proporcionam
consequéncias micro e macroecondmicas diversas e até opostas. As posi¢cbes em derivativos
no intuito de cobrir os riscos envolvidos em uma posicdo contraria ao ativo subjacente ndo
provocam prejuizos insustentaveis, ja& que uma perda no mercado de futuros deve ser
compensada por um ganho no mercado fisico e vice-versa, 0 que se procura € proteger uma
margem de lucro, ao passo que as especulativas podem provocar prejuizos irrecuperaveis e,
dependendo do perfil dos detentores, acarretar graves crises de crédito e de confianca, em
funcdo de possiveis inadimpléncias. Apesar da importancia relacionada as diferencas
conceituais, existem diversas interpretacdes para a distin¢cdo hedge e especulacdo. Um dos
aspectos mais importantes nesta discussdo é o crescimento e aprofundamento dos mercados
de derivativos, que demanda nova nogdo conceitual.

Determinados economistas, como Peyrelevade (1978), Plihon (1995) e Bourguinat
(1995), argumentam que as fronteiras entre as operagdes de especulagéo, arbitragem e hedge
atenuaram-se a ponto de se tornarem imperceptiveis, em funcdo da dominancia da atividade
especulativa. Farhi (1998) pondera que a distingdo entre esses tipos de operacdes pode ser
mais evidente caso a caracterizacdo da especulacao deixe de ser limitada a ativos financeiros e
seus derivativos da forma tradicional e passe a ser considerada sob a ética das modificacdes
conceituais e praticas introduzidas pelos novos instrumentos, que alteraram, de forma
significativa, a maneira de atuacdo dos diversos agentes. Na primeira metade do século XX,
para Keynes (1936), a especulacdo consistia na atividade de antecipa¢do dos movimentos de
mercado, sendo mais importante a determinacgéo da base da avaliagédo convencional com certa
antecedéncia do que projetar um investimento ao longo dos anos. Kaldor (1939) proferiu a
definicdo de especulacdo que se tornou classica, a compra ou venda de mercadorias tendo
como objetivo a revenda ou recompra em data posterior, vislumbrando uma mudanga no
patamar de precos daquelas praticados no momento da primeira operagdo, e que permita um
ganho, que ndo aquele pelo uso ou transferéncia de um mercado pelo outro. Tal defini¢do
continua atual e € aceita por diversas correntes de analise econémica.

Esta conceituagdo de especulacdo por Keynes (1936) e Kaldor (1939) como

elemento chave de andlise do seu impacto econdmico se restringe as expectativas nos niveis
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de precos como componente especifico da especulacdo. Farhi, no entanto, considerando,
principalmente, o desenvolvimento dos mercados de derivativos, questiona a adogdo desta
definicdo de especulacdo nos dias de hoje, dado que a atuacdo com base em expectativas néo
se restringe a operacoes especulativas, e pode ser estendida as execuc6es do hedge. Segundo a
autora, as operacOes de hedge baseadas em expectativas de mudangas no patamar de pregos
sd0 mais comuns do que o hedge “puro”, que ndo se configura essencialmente pelo
gerenciamento das posicdes financeiras frente ao comportamento dos pregos, mas privilegia a
cobertura de risco, associando a operacdo ao mercado oposto, a vista por exemplo. No caso
das operacdes de arbitragem, realizadas entre o mercado a vista e os derivativos, entre
diversos vencimentos, os agentes buscam explorar a diferenca de precos entre ativos, com
base em um historico de cotacBes. Neste sentido, estdo se antecipando, com o objetivo de
aposta na expectativa dos precos voltarem ao nivel historico relativo, em um tempo
relativamente curto. Portanto, adotar a expectativa de mudanca nos niveis de pre¢cos, como
definicdo de especulacédo, faz com que se dificulte a diferenciacdo entre hedge, arbitragem e
especulacdo, perdendo este ultimo a exclusividade. Consequentemente, é fundamental
determinar a definicdo de especulagdo, para diferenciar das outras atividades e analisar 0s
impactos macroecondmicos.

Posto isso, Farhi (1998) considera como especulacdo as posi¢des liquidas, num
mercado de ativos financeiros, compradas ou vendidas no mercado a vista ou de derivativos,
sem a cobertura correspondente de uma posi¢do oposta no mercado com outra temporalidade,
a vista ou futuro, no mesmo ativo ou em algum efetivamente correlacionado.

Em se tratando dos mercados futuros de commaodities, Working H. (1953/1962) ja
mostrava complementariedade entre o hedge e a especulagédo, em que os mercados com forte
volume de hedge atraiam os especuladores, que seriam a ponta oposta dos contratos,
garantindo liquidez ao mercado. Se um investidor tem carteira de a¢des igual a um indice, o
hedge poderia ser feito atraves da compra de uma opg¢éo de venda, com a protecdo contra a
desvalorizacéo do indice. Os derivativos também podem servir como hedge. Por exemplo, se
ocorrerd uma operacdo a ser realizada futuramente no mercado a vista, o derivativo pode ser
usado como protecdo. Um torrefador de café por exemplo, com obrigagdo de compra no
mercado a vista no futuro, poderd se hedgear comprando contratos no mercado futuro.
Existem diversas situacdes ap0s o hedge: a- se a operacdo a vista for feita antes do
vencimento do derivativo, este serd liquidado. b- a operacdo de hedge também pode ser

renovada para outro vencimento, enquanto a posicao a vista estiver acompanhada de posi¢do
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oposta em derivativos. c- hedge liquidado ou ndo renovado, embora se conserve posi¢ao a
vista. Esta posicdo ndo acompanhada de posicdo oposta em derivativos, passa a estar
descoberta. Oscilacbes positivas ou negativas das cotacdes repercutem diretamente sobre a
posicao descoberta, e a torna uma posicao especulativa. d- posicao a vista pode ser liquidada
embora se conserve posi¢do de derivativos. O detentor desta posicdo, descoberta, torna-se
especulador, e o é especulando sobre a evolucdo favoravel das cotacbes nos mercados de
derivativos. Outra determinacdo deve ser incluida: no mercado ativos financeiros e de
commodities, que possuem um derivativo qualquer, expectativas sobre a evolucdo dos precos
ou sobre a relacdo entre os pregos futuros e 0s pregos presentes exercem uma influéncia
preponderante sobre o hedge. A expectativa de evolucdo dos pregos favoravel a manutencao
de uma posicao descoberta leva a especulacdo, enquanto a expectativa desfavoravel induz ao
hedge. Ou seja, novamente se verifica a necessidade de estabelecimento de precisa definicédo
de especulacéo que permita a diferenciacdo de hedge e arbitragem.

A atividade especulativa ocorre em diferentes niveis de acordo com o grau de
alavancagem das carteiras. Neste sentido, a dimensdo dos mercados de derivativos aliada a
algumas formas contemporaneas de gestdo destas carteiras geram importantes consequéncias
macroecondmicas. Considerando a definicdo dada acima para a especulacdo, ativos
financeiros ndo cobertos por posicao oposta num mercado com outra temporalidade, ela sera
maior ou menor dependendo do grau de alavancagem, podendo ser mensurada através do
patrimdnio do agente. Determinadas posi¢des financeiras podem ser de especulacéo reduzida,
guando o volume de operacdo limita-se ao teto do valor do patrimdnio do agente, enquanto
posicdes financeiras alavancadas fazem com que o risco passe a ser maltiplo do patrimonio. A
alavancagem é amplamente utilizada pelos fundos de investimentos e seu uso se difundiu
rapidamente, seguindo o modelo de atuacdo dos hedge funds, principalmente na busca de
rentabilidade méxima, fruto da concorréncia entre os administradores de carteiras. Essa
pratica se eleva substancialmente em periodos de volatilidade habitual de pregos dos ativos e
diminui em periodos de crise.

Kindleberger (1989) argumenta que ocorreram inimeros surtos especulativos durante
a histéria, mas que, no entanto, dada extensdo e magnitude da atividade especulativa recente,
faz com que a especulagdo seja entendida como um fendmeno social e econdmico das
sociedades contemporaneas. Neste sentido, Farhi (1999) cita Peyrelevade (1979), o qual
afirma que “Toda economia em que triunfam, simultaneamente, o direito de propriedade e a

liberdade de trocas se presta a generalizacdo da especulacdo (...) A especulacdo, em nossos
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dias, democratiza-se (...) torna-se um fendémeno da civilizacdo e ndo mais a marca de uma
“elite financeira”. No final da década de 1970, houve a ruptura dos acordos de Bretton
Woods, e a forte volatilidade das taxas de juros, cambio e dos precos dos diversos ativos,

como acdes e bens imobiliarios, impulsionaram a intensificacdo da atividade especulativa.

CAPITULO 3- A Financeirizacdo das Commodities e a participacdo dos

fundos especulativos.

Considerando o papel relevante da especulacdo nos mercados financeiros e nas finangas
mundiais, Michal Falkowski (2011) aborda a financeirizacdo dos precos das commodities,
demonstrando o crescimento do volume financeiro negociado nesses mercados de derivativos,
a partir dos anos 2000. De acordo com relatério da CFTC (Commodity Futures Trading
Commission), o valor total negociado dos instrumentos financeiros relacionados aos indices
de commodities pelos investidores institucionais passou de USD 15 bilhdes em 2003 para
aproximadamente USD 200 bilhdes em 2008. Esse salto verificado atraiu atencéo especial em
funcdo do consequente aumento do preco da energia e alimentos, e além disso, segundo
Barone (2008), provocou excessiva volatilidade nos precos. Para Masters, White (2008), ha
certo consenso de que houve a criagdo de uma bolha especulativa nos precos das
commodities, fruto da atuacdo de instituicGes financeiras no intuito de especular tanto nas
bolsas de valores quanto nos mercados de balcdo, fazendo com que os precos se descolassem
dos fundamentos. Como reflexo, pode ser observado o dominio do valor das finangas em
relacdo a soma total da atividade econémica, com grandes somas financeiras direcionadas
para esses mercados, 0 que tornou os derivativos de commodities mais correlacionados a
ativos financeiros em geral. Vale ressaltar o crescimento dos investidores conhecidos como
“noise traders”, aqueles que dispdem de informacdo limitada e seguem as tendéncias,
contribuindo para a exacerbagdo dos movimentos de alta e de baixa nas cota¢bes, como
ponderou Mayhew (2000).

As pesquisas empiricas sobre o impacto dos fundos especulativos nos pregos dos ativos
subscritos se concentraram, em um primeiro momento, nos mercados futuros agropecuarios e,
a partir da década de 1970, voltaram-se aos derivativos financeiros (agdes, titulos de renda
fixa e moedas) dado o inicio a partir de entdo da negociacdo destes papéis nos mercados

financeiros mundiais. No entanto, a recente alta dos precos das commodities na década de
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2000 despertou o interesse novamente na andlise destes produtos em um contexto em que se
busca explicar as causas de tal movimento das cotacfes. Além do consumo crescente de
commodities observado, sobretudo, nos paises emergentes, com destaque a China, da perda
do poder de compra do ddlar e da elevagéo da oferta dos biocombustiveis, aponta-se que este

movimento altista pode também ser preponderantemente especulativo.

3.1 Aspectos praticos de apuracdo simples de resultado financeiro em operacdes de

compra e venda de derivativos de café arabica na ICE.

O café arébica e o acucar vhp, que serdo as commaodities analisadas, tém maior
liquidez, em termos de contratos negociados e volume financeiro, na ICE Futures, bolsa
sediada em Nova lorgue, nos Estados Unidos.

Cada contrato de café arabica “C” negociado na bolsa ICE Futures é cotado em
centavos de dolar por libra-peso (US$ cents/libra) e possui a dimensédo de 37.500 libras-peso,
equivalente a 17.009,71 quilogramas, ou 283,5 sacas de 60 Kg, tendo também determinadas
especificacbes qualitativas do produto referido. Portanto, caso um agente possua um contrato
comprado ou vendido, significa que ele é detentor de um contrato em aberto, no montante de

283,5 sacas, e esta exposto a variacdo do mercado em relagdo ao valor nocional do contrato.

Grafico: Especificagdes do contrato “C” de café arabica na ICE Futures.

Tabela 1: Resumo de Contrato Futuro de Café Arabica

Item Descricdo
Simbolo do Contrato KC
Tamanho do contrato 37.500 libras
Cotacgao Centavos e centésimos de centavos até duas casas decimais
Meses de Vencimento Margo, Maio, Julho, Setembro, Dezembro
Minimo Movimento de Prego 5/100 centavos/libra-peso - Equivalente a $ 18,75 por contrato
Liquidagdao no vencimento Entrega do produto fisico
Fonte: ICE Futures Elaboragdo prépria
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Um agente que compre um contrato de café, por exemplo, ao valor nocional de US$
200 cents/libra, significa que ele pode exercer seu contrato e receber a quantidade de 283,5
sacas ao preco referido, cujo equivalente é US$ 264,55/saca de 60 Kg, do café cujas
caracteristicas sdo determinadas no contrato. No entanto, a liquidacdo de contratos nesse
mercado se d& essencialmente pela via financeira e ndo pela entrega do produto fisico. Neste
sentido, caso o mercado estiver acima do valor nocional deste agente, na expiragdo do
contrato, a US$ 250,00 cents/libra, por exemplo, o possuidor do contrato receberd uma
diferenca positiva em sua conta na clearing house, entre o preco de mercado US$ 250,00
cents/libra e o valor nocional de seu lote, de US$ 200,00 c/lb, cujo resultado ¢ US$ 50,00
cents/libra. O raciocinio por trds deste processo, para um hedger, é que como detentor do
contrato, ao adquiri-lo, fixa uma compra a determinado patamar de preco, que caso se altere
de forma positiva na bolsa, ele como portador da compra receberéa essa diferenca.

A correlacédo de precos entre o preco futuro e o preco spot, teoricamente, faz com que
0 prego do ativo subscrito também suba no mercado fisico, e essa diferenca permitira o agente
de comprar o café fisico, mesmo com a alta das cotacbes. Assim, de acordo com seu
planejamento prévio, ele protegera sua estimativa do custo da compra do produto.

No caso de um agente que venda um contrato de café na bolsa a um valor nocional de
US$ 200,00 c/Ib, tomando como base as mesmas circunstancias do exemplo acima, significa
gque no momento da expiragdo do contrato, tal agente pode exercer o direito de entregar o
produto, de acordo com as especifica¢bes quantitativas da bolsa, ao preco de US$ 200,00 c/lb,
equivalente a US$ 264,55/saca de 60 Kg. Conforme dito acima, a liquidac&o de contratos, em
sua maioria, é feita através de compensacéo financeira, e ndo entrega do produto fisico.

Neste sentido, caso 0 mercado na bolsa encerrasse a US$ 250,00 cents/Ib, este agente
teria um desencaixe de US$ 50,00 cents/Ib, e teria que desembolsé-lo e envié-lo a clearing
house, para cobertura da sua posicdo em aberto. Dessa maneira, o agente com o perfil de
hedger teria fixado um patamar de preco na venda, ja que apesar do resultado negativo no
mercado financeiro, as sacas de café que possui também tendem a valorizar, e
consequentemente seu preco no mercado fisico sera maior, que garantird a prote¢do da sua
expectativa quanto ao preco de venda.

De janeiro de 2006 a maio de 2014, a correlagéo entre o café arabica negociado na
ICE Futures e o café arabica tipo 6 bebida dura, cujo preco é divulgado pelo CCCMG (Centro
de Comércio de Café de Minas Gerais), foi de 92,83%. Portanto, podemos concluir que 0s

precos verificados na principal bolsa de negociacdo do produto no mundo e 0S pregos no
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mercado fisico brasileiro de um café com especifica¢cdes similares apresentam comportamento
correlacionado.

Grafico: Precos Café Arabica: ICE Futures e CCCMG - 2006/2014
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Os agentes especulativos, por definicdo, ndo possuem a contrapartida fisica do ativo
financeiro que possuem. Portanto, os movimentos descritos acima que caracterizam o hedge
ndo funcionam para os especuladores, os quais deverdo buscar retorno financeiro a partir da
oscilacdo dos precos em bolsa de acordo com seus respectivos contratos. Neste sentido, caso
um agente especulativo esteja comprado em um contrato de futuro cujo valor nocional é US$
200,00 cens/libra, obtera ganho financeiro nesta operacdo se o fechamento do preco da bolsa
no contrato referido seja acima deste valor na sua expiracao, ou, caso este agente execute uma
posicdo inversa, de venda do contrato no caso, também em um valor acima de US$ 200,00
cents/libra. Se o preco do contrato comprado estiver a US$ 250,00 cents/libra, por exemplo, o
ganho do agente especulativo na operacdo serd de US$ 50,00 cents/libra. Se este agente
liquidar sua posic¢do antes do vencimento do contrato, realizando uma operagdo de venda a
US$ 245,00 cents/libra, o ganho financeiro neste caso sera de US$ 45,00 cents/libra.

Este mesmo especulador, que comprou um contrato a US$ 200,00 cents/libra, terd
um resultado financeiro nulo na operagdo com o0 preco do contrato negociado no mercado

encerrando a US$ 200,00 cents/libra no dia da expiracdo, ou se o agente resolver executar
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uma posicao contraria (vendida) neste patamar de preco. Ou seja, com a compra e a venda no
mesmo valor que ele havia comprado, o resultado financeiro sera nulo.

Por outro lado, se a cotacdo do contrato encerrar abaixo do valor de compra no
momento da expiracdo do mesmo, ou se 0 agente executar posi¢do contraria (vendida), o
agente tera um resultado negativo na operacdo. Imaginemos que o especulador realizou uma
compra a US$ 200,00 cents/libra, e que o contrato referenciado encerrou sua cotagcdo no
fechamento do dia da expiragdo a US$ 180,00 cents/libra, assim, o resultado negativo da
operacdo seria de US$ 20,00 cents/libra.

Em uma eventual venda de contrato pelo especulador na bolsa ao nivel de US$
200,00 cents/libra, 0 modo de apurar o resultado financeiro é diferente. Se no momento da
expiracdo do contrato referido, ou se o agente realizar uma posi¢do contraria comprada, a um
nivel acima do valor do contrato vendido, o resultado financeiro é negativo. Portanto, o
especulador que vendeu um contrato a US$ 200,00 cents/libra, com o preco do mesmo na
expiracdo a US$ 220,00 cents/libra, tera um prejuizo na operacdo executada de US$ 20,00
cents/libra. Porém, se o preco na expiragdo for de US$ 200,00 cents/libra, consequentemente
o0 resultado sera nulo. Ja se a cotacdo do contrato estiver abaixo de US$ 200,00 cents/libra, a
US$ 180,00 cents/libra, por exemplo, o resultado financeiro da operagdo serd positivo em
US$ 20,00 cents/libra.

3.2 Similaridade da apuracdo de resultado nas operacbes de compra e venda de
derivativos de acucar vhp na ICE Futures e diferencas em relacdo ao contrato de café

arabica.

Assim como o café arabica, o aclUcar vhp tém maior liquidez, em termos de
contratos negociados e volume financeiro, na ICE Futures, bolsa sediada em Nova lorque, nos
Estados Unidos.

Cada contrato de agucar vhp “11” negociado na bolsa ICE Futures é cotado em
centavos de dolar por libra-peso (US$ cents/libra) e possui, no entanto, a dimensdo de
112.000 libras-peso, equivalente a 50.802,71 quilogramas, ou 1016 sacas de 50 Kg, tendo
também determinadas especificagbes qualitativas do produto referido. Portanto, caso um
agente possua um contrato comprado ou vendido, significa que ele € detentor de um contrato
em aberto, no montante de 1016 sacas, e estd exposto a variacdo do mercado em relagéo ao

valor nocional do contrato.
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Gréfico: Especificagdes do contrato “11” de agUcar vhp na ICE Futures.

Item Descricdo
Simbolo do Contrato SB
Tamanho do contrato 112.000 libras
Cotagao Centavos e centésimos de centavos até duas casas decimais
Meses de Vencimento Margo, Maio, Julho e Outubro
Minimo Movimento de Preco 1/100 centavos/libra-peso - Equivalente a $ 11,20 por contrato
Liguidagdo no vencimento Entrega do produto fisico

Fonte: Ice Futures

Um agente que compre um contrato de agucar, por exemplo, ao valor nocional de
US$ 15 cents/libra, significa que ele pode exercer seu contrato e receber a quantidade de 1016
sacas ao preco referido, cujo equivalente é US$ 16,53/saca de 50 Kg, do café cujas
caracteristicas sdo determinadas no contrato. Contudo, a liquidacdo de contratos, em sua
maioria, é feita através de compensacdo financeira, e ndo entrega do produto fisico. Os
mecanismos de apuracdo do resultado financeiro das operacGes de contrato de aglcar seguem
a mesma l6gica que a do café arabica, e ndo convém repeti-la.

De janeiro de 2006 a maio de 2014, a correlacdo entre o agUcar vhp negociado na
ICE Futures e o acUcar cristal CEPEA/ESALQ Base Sdo Paulo, foi de 90,62%. Portanto,
podemos concluir que os pre¢os verificados na principal bolsa de negociacdo do produto no
mundo e o0s precos no mercado fisico brasileiro seguem a mesma tendéncia de

comportamento.
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Gréfico: Pregos Acucar: ICE Futures e CEPEA/ESALQ — 2007/2014
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3.3 ACFTC (U. S. Commodity Futures Trading Commission) e os perfis de investidores

no mercado de derivativos de café arabica e agucar vhp.

Posto isso, sera abordada neste capitulo a atuacdo dos fundos especulativos nos
mercados de café arabica e acUcar vhp, tendo em perspectiva a relevancia global desses
ativos.

As informagdes concernentes aos perfis dos agentes especulativos que operam em tais
bolsas terdo como fonte a CFTC (U.S. Commodity Futures Trading Commission). Esta
instituicdo norte-americana foi fundada na década de 1920, porém, se tornou uma agéncia
independente em 1974, periodo em que houve um crescimento vertiginoso nas operacoes
internacionais de derivativos. O propdsito fundamental da CFTC ¢é fiscalizar as praticas de
operacdo com derivativos, futuros e swaps, em bolsas organizadas, no intuito de evitar
fraudes, manipulagdes e préaticas abusivas. Consequentemente, visam evitar o risco financeiro
sistémico, considerando a teia global em que os mercados estdo entrelagados.

Dentre as atividades exercidas pela agéncia reguladora, esta a divulgagédo periddica,
uma vez por cada semana, do numero de contratos em abertos, futuros e opcles, em
operacOes listadas em Bolsa pelos quais certos agentes caracteristicos sdo dotados, e da
respectiva porcentagem que essas operacoes representam do todo, em mercados cobertos pela

instituicdo. Nesta divulgacdo periddica, existem trés perfis diferentes de agentes que operam
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contratos de café ardbica e agUcar vhp na ICE Futures: os “Commercials”, os ‘“Non-
Commercials” ¢ os “CIT Investors”, conforme abordam Borin, A; Di Nino, V. (2002).

Os “Commercials” sdo aquelas instituicdes que operam no mercado de derivativos para
se protegerem do risco de precos, tendo em perspectiva que também possuem exposi¢do no
mercado fisico de commaodities. Como exemplo, podem ser citadas empresas produtoras da
commodity, as tradings, que compram e vendem o produto, e as empresas da indudstria que o
processam.

Os “CIT Investors” - Commodity index Investors — (Fundos de indices) sdo aqueles que
operam neste tipo de mercado como parte de um portfélio diversificado de investimentos.
Dentre os principais investidores que se enquadram nesta categoria estdo os Pension Funds
(Fundos de Pensdo) e os Sovereign Wealth Funds (Fundos Soberanos). Historicamente, 0s
precos das commodities apresentam correlagao positiva com a inflagdo, e geralmente, os “CIT
Investors” detém posi¢des compradas no mercado de futuros agricolas, sem compromisso
necessario com a trajetoria das cotacles, justamente para hedgear seu portfélio contra uma
eventual alta da inflacdo, segundo Borin, A; Di Nino, V. (2002).

Diferentemente dos “CIT Investors”, os “Non Commercials” (Fundos Especulativos)
sdo especuladores que buscam seus ganhos com base na previsdo das variacGes de precos,
tanto em trajetoria de alta quanto de baixa, considerando, portanto, os impactos dos
fundamentos no direcionamento dos movimentos. Embora os Fundos Especulativos se
diferenciem dos Fundos de indice em relacdo as motivacdes e objetivos finais ao operarem no
mercado de derivativos, ambos ndo apresentam contrapartida no mercado fisico.

Entretanto, apesar de ndo apresentarem essa posicdo contréria fisica, os Fundos de
indices ndo operam de acordo com as mudancas da trajetoria dos precos, com direcionamento
influenciado pelos fundamentos. Em funcdo disso, ndo faz sentido inclui-los como
determinantes na oscilagdo das cotacGes do mercado de derivativos.

Considerando o cenario exposto, os “Non Commercials” (Fundos Especulativos) seréo
0s agentes estudados no sentido de compreender sua respectiva importancia na dindmica dos
precos no mercado futuro do café arébica e aclcar vhp. Portanto, serdo considerados para as
andlises subsequentes o0s agentes que se posicionam buscando ganhos na variagdo de pregos
dos ativos na bolsa. Sera utilizada como embasamento conceitual de especulacéo a definicéo
de Farhi, em que as posic¢des especulativas sdo aquelas compradas ou vendidas no mercado a
vista ou de derivativos, sem a cobertura correspondente de uma posi¢do oposta no mercado

com outra temporalidade, a vista ou futuro, no mesmo ativo ou em algum efetivamente
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correlacionado. Como a analise a ser desenvolvida se d& na atuacdo dos especuladores na
Bolsa, os agentes observados serdo aqueles que possuem determinado ativo financeiro sem a

contrapartida no mercado fisico, e ndo o contrario.

3.4 A dinimica dos Investidores “Non Commercials” (Fundos Especulativos) na ICE

Futures em Nova lorque, Bolsa de Futuros onde se negocia contratos de café arabica.

A série historica analisada sobre o posicionamento dos agentes que operam no
mercado de derivativos, na Bolsa ICE Futures, divulgada pela CFTC (U.S. Commodity
Futures Trading Commission) semanalmente, perfaz o intervalo temporal de janeiro de 2006 a
maio de 2014 no mercado de café. Podemos observar que o nimero médio de contratos em
abertos no periodo, a cada divulgacdo semanal, é de 186.577, equivalente a aproximadamente
52.894.527 sacas de 60 kg.

Tabela: Relacdo entre a producdo mundial total de café ardbica e o montante de sacas

referentes aos contratos em aberto na ICE Futures entre 2006 e 2010.

Ano Safra - Produl(;ﬁlo Mundial Média de Sacas Equivalentes
de Ardbica (Sacas)| Contratos em aos Contratos em b/a
Jul/Jun
(a) Aberto (ICE) Aberto (b)
2006/2007 83.690.000 168.545 47.782.453 57,1%
2007/2008 74.368.000 224.132 63.541.455 85,4%
2008/2009 85.152.000 175.507 49.756.207 58,4%
2009/2010 76.526.000 154.898 43.913.452 57,4%
2010/2011 87.106.000 196.159 55.611.158 63,8%
2011/2012 83.555.000 183.669 52.070.020 62,3%
2012/2013 89.893.000 210.700 59.733.537 66,4%
2013/2014 86.660.000 205.289* 58.199.455 67,2%
* De Julho a Maio
Fonte: CFTC/USDA Elaboragdo Propria

Considerando o ano-safra do ciclo produtivo cafeeiro do arabica, de julho a junho,
temporada que vigora no Brasil, maior produtor da commodity, podemos comparar a média
de contratos em aberto na ICE Futures em cada ano-safra, com a respectiva quantidade
produzida desta espécie de café no mercado fisico, em termos de sacas. A informacdo da
quantidade mundial produzida foi retirada do relatério da USDA (United States Departament
Agricultural) — Departamento de Agricultura dos Estados Unidos, divulgado em dezembro de
2013.
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Observando a tabela acima, podemos notar que no periodo acima, a quantidade de
sacas, em média, negociada na ICE Futures, representa 64,8% do volume produzido em cada
ano-safra, o que sinaliza a relevancia da dimensao do mercado futuro em relacdo ao tamanho
da producéo cafeeira.

Neste periodo, em que a média dos contratos em aberto de janeiro de 2006 a maio de
2014 foi de 187.577, os especuladores, “Non Commercials”, apresentaram uma media de
53.544 lotes em aberto. Neste sentido, a média de participacdo destes fundos especulativos,
que buscam ganhos financeiros com as oscilacdes dos precos, foi de 28,69% da totalidade dos
contratos em abertos. Portanto, estes investidores detém parcela significativa dos contratos em
aberto. No gréfico abaixo podemos observar a participacdo absoluta e percentual dos
contratos em aberto dos fundos especulativos em relacdo aos contratos em abertos totais, entre
2016 e 2014, na ICE Futures.

Os fundos especulativos apresentaram simultaneamente posi¢des compradas e
posicdes vendidas neste intervalo de dados. Para que haja uma percepg¢do do posicionamento
dos mesmos de forma liquida, deve-se subtrair a posicdo comprada da vendida, ambas
podendo ser constatadas na divulgacdo semanal do relatério. Ao verificarmos a posicao
liquida dos fundos especulativos no periodo, e comparar a sua variacdo em relacdo a variacao
dos precos na temporalidade correspondente, percebemos uma correlacédo de 61,88%. Ou seja,
podemos considerar que existe relacdo positiva na variacdo da posi¢do liquida dos fundos

especulativos em relacdo a variacdo de precos.

Grafico: Contratos em aberto dos fundos especulativos de café arabica versus

contratos totais em aberto, entre 2006 e 2014, na ICE Futures.
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Fonte: CFTC Elaboragéo Propria
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O gréafico abaixo permite visualizar que quando a posi¢do liquida dos ‘“Non
Commercials” positiva aumenta, a tendéncia ¢ que os precos do café arabica na ICE também

se valorizem. Quando a posicdo liquida negativa também se eleva, nota-se uma tendéncia de
queda nas cotagoes.

Gréfico: Posicdo Liquida - Fundos Especulativos — Café - ICE Futures — 2006/2014
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O grafico abaixo sugere que os fundos especulativos vém participando dos ganhos
decorrentes das variacOes de precos. Podemos notar que a maioria dos pontos abaixo se
distribui no primeiro e no terceiro quadrantes, ou seja, se observa que uma variacao positiva
na posicao liquida dos especuladores tem a correspondéncia na variagdo positiva nos precos
no mercado futuro. J& a variacdo liquida negativa, também tem sua correspondéncia na
variagao negativa dos pregos.

No que diz respeito as tendéncias, o comportamento verificado nos sugere que 0s
agentes especulativos podem estar influenciando o direcionamento das cotacGes. Outra
interpretagdo que pode ser dada € que esses investidores agem depois do apontamento da

tendéncia, e, portanto, agiriam de maneira a exacerbar o sentido das cotaces.
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Gréfico: Variacdo Posicdo Liquida dos Fundos Especulativos versus Variagdo de Precos—
Café — ICE Futures — 2006/2014
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3.5 A dindmica dos Investidores “Non Commercials” (Fundos Especulativos) na ICE

Futures em Nova lorque, Bolsa de Futuros onde se negocia contratos de agucar vhp.

No caso do mercado de acgucar, aa série histdrica analisada sobre o posicionamento
dos agentes que operam no mercado de derivativos, na Bolsa ICE Futures, divulgada pela
CFTC (U.S. Commodity Futures Trading Commission), também com periodicidade semanal,
apresentou o intervalo temporal de setembro de 2007 a maio de 2014. Podemos observar que
0 numero médio de contratos em abertos no periodo, a cada divulgacdo semanal, é de
974.167, equivalente a aproximadamente 989.753.932 sacas de 50 Kkg.

Neste periodo, em que a média dos contratos em aberto de janeiro de 2006 a maio de
2014 foi de 974.167, os especuladores, “Non Commercials”, apresentaram uma média de
192.067 lotes em aberto. Neste sentido, a média de participacdo destes fundos especulativos,
que buscam ganhos financeiros com as oscilagdes dos precos, foi de 19,71% da totalidade dos
contratos em abertos. Portanto, estes investidores detém parcela significativa dos contratos em
aberto.

Os fundos especulativos apresentaram simultaneamente posi¢cGes compradas e posi¢oes
vendidas neste intervalo de dados. Para que haja uma percepgdo do posicionamento dos

mesmos de forma liquida, deve-se subtrair a posicdo comprada da vendida, ambas podendo
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ser constatadas na divulgacdo semanal do relatério. Ao verificarmos a posic¢do liquida dos
fundos especulativos no periodo, e comparar a sua variagdo em relacdo a variagcdo dos pregos
na temporalidade correspondente, percebemos uma correlacdo positiva. Ou seja, podemos
considerar que existe relacdo na variacdo da posicdo liquida dos fundos especulativos em
relacdo a variacao de precos, embora ela seja menor no aglcar do que no café arabica.

O grafico abaixo permite visualizar que quando a posicdo liquida dos “Non
Commercials” positiva aumenta, a tendéncia é que os pregos do agucar vhp na ICE também se
valorizem. Quando a posicdo liquida negativa também se eleva, nota-se uma tendéncia de
queda nas cotagdes. Esses movimentos, no entanto, sdo mais suaves quando comparados ao
café arébica.

Grafico: Posicdo Liquida - Fundos Especulativos — Agucar - ICE Futures — 2007/2014
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O gréafico abaixo sugere que os fundos especulativos também vém participando dos
ganhos decorrentes das variacdes de precos no mercado de aglcar. Podemos notar que a
maioria dos pontos abaixo se distribui no primeiro e no terceiro quadrantes, ou seja, se
observa que uma variacdo positiva na posicdo liquida dos especuladores tem a
correspondéncia na variagdo positiva nos precos no mercado futuro. Ja a variagdo liquida
negativa, também tem sua correspondéncia na variacdo negativa dos precos.

No que diz respeito as tendéncias, semelhante ao que vem ocorrendo com o café

arabica, o comportamento verificado nos sugere que os agentes especulativos podem estar
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influenciando o direcionamento das cota¢es. Outra interpretacdo que pode ser dada é que
esses investidores agem depois do apontamento da tendéncia, e, portanto, agiriam de maneira

a exacerbar o sentido das cotacoes.

Gréfico: Variacdo Posicao Liquida dos Fundos Especulativos versus Variagdo de Precos—
Acucar — ICE Futures — 2007/2014
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Conclusao:

Os mercados de derivativos, cuja origem dos contratos que 0os compde nos remete a
dois milhares de ano atrds, apresentaram crescimento substancial do volume financeiro
transacionado a partir dos anos de 1970, com o fim dos acordos de Bretton Woods. Dentre 0s
ativos negociados nestes mercados, que se apresentam como a maior esfera de concentracao
financeira na atualidade, estdo as commodities agricolas.

Portanto, € evidente a importancia do mercado de derivativos no cenario das financas
internacionais, no qual se insere as commodities agricolas. Ademais, o Brasil € um pais em
que a agropecuaria ocupa posicdo de destaque na atividade econémica. Posto isso,
considerando ainda a forte correlagdo positiva entre os precos do mercado futuro e do
mercado fisico brasileiro, de café arabica e acucar vhp, este trabalho teve como finalidade

analisar o papel dos especuladores na dindmica dos precos de duas das principais
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commodities negociadas nos mercados de derivativos globais, j& que estes agentes detém
consideravel fatia das posi¢des em aberto.

Como conclusdo, verificamos que os fundos especulativos e a variacdo de suas
posicBes liquidas influenciam de forma ativa as variagdes de precos do mercado futuro, seja
como causadores da tendéncia de oscilagdo ou apenas como agentes que apresentam ganhos
financeiros diante da variacdo de precos. Foi possivel observar através dos graficos que ha
uma correlacdo positiva entre a variacdo da posicdo liquida dos fundos especulativos e a
variacdo de precos tanto do café arabica quanto do acucar vhp, embora ela seja mais forte na
primeira commodity.

Neste sentido, pode ser sugerido que o comportamento verificado por parte dos agentes
especulativos podem estar influenciando o direcionamento das cota¢fes. Outra interpretacao
plausivel € que esses investidores agem depois do apontamento da tendéncia, e, portanto,

agiriam de maneira a exacerbar o sentido das cotagdes.
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