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INTRODUCAO

A soja ganha espago na economia brasileira a partir dos anos de 1950/60 quando da modernizagao da
agricultura ocorrida no pais. A oleaginosa comega a se destacar nas estatisticas nacionais a partir de
1970, através do Rio Grande do Sul. O estudo do mercado da soja, permitiu identificar trés grandes
elementos formadores do preco, em particular: i) as cotagdes na Bolsa de Cereais de Chicago; ii) o
cambio praticado no Brasil; e iii) os prémios pagos nos portos de embarque brasileiros.

A importancia da soja ndo se da pelo consumo direto do grao e sim pela importancia de seus dois
principais subprodutos: farelo e 6leo. A cada grao triturado tem-se, em média, 78% de farelo e 18,5%
de 6leo. Dependendo do processo de extragdo e da qualidade do grdo, o teor de proteina deste farelo
pode variar entre 35% a 50% (BRUM,2002).

A tematica dos fundos de investimentos tem sua relevancia de estudo, visto que ¢ uma das opgdes de
investimentos que mais se destaca no mercado financeiro nacional (Brasil) e internacional, tanto pelo
crescimento da quantidade e opgdes oferecidas, quanto pela sua importancia na geragao de poupanga
interna e no direcionamento dos recursos em atividades produtivas (AMARAL et al. 2004; BAGGIO
et al. 2007, BAGGIO et al. 2018).

Portanto, o objetivo principal € verificar em que niveis tais Fundos influenciam na formagao de seus
precos, € como isso ocorre, tomando-se o periodo de tempo entre 2013 a 2019.

Palavras-chave: Fundos de investimento; Farelo de soja; Bolsa de Chicago; Cotagdes; Correlagao.
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METODOLOGIA

Para cumprir os objetivos propostos neste estudo os dados foram coletados na base de dados da
Commodities Futures Trading Comission (CFTC), correspondente ao periodo de 02/04/2013 a 30/
07/2019, junto as seguintes categorias de traders: non-commercial traders, non-commercial spread
traders, small traders, commercial traders e os Commodity Index Traders (CITs).

Os dados utilizados referem-se a quantidade de contratos diarios negociados, com periodicidade
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semanal, ou seja, foram utilizadas a quantidade de contratos negociados a cada terga-feira para
cada grupo de investidores. Com relacdo ao prego da soja, utilizou-se o preco de fechamento da
soja e do farelo futuro da Bolsa de Cereais de Chicago, correspondente a toda terca-feira de cada
semana. Uma vez que os dados foram coletados eles foram organizados no software Excel e, por fim,
processados no software SPSS 22.00. Para a analise e interpretagdo dos dados, inicialmente realizou-
se a constru¢do de graficos para analise da evolucao do prego do farelo de soja e da quantidade de
contratos negociados pelos diferentes grupos investidores, resultando em uma analise descritiva e
preliminar dos dados, semelhante a realizada no estudo de Herreros, Barros e Bentes (2010).

Em um segundo momento passou-se para a andlise inferencial dos dados, a partir de analises
de correlagdo. Inicialmente realizou-se o coeficiente de correlacdo de Pearson ® para verificar a
associacdo entre as variaveis estudadas. O coeficiente de correlacdo de Pearson (r) mede o grau da
correlacdo linear entre duas variaveis quantitativas. E um indice adimensional com valores situados
entre -1,0 e 1,0 inclusive, que reflete a intensidade de uma relacao linear entre dois conjuntos de
dados (FIGUEIREDO FILHO e SILVA JUNIOR, 2009).

Neste contexto, buscou-se responder as seguintes hipoteses:

H1: Os grupos de investidores “Nao Comerciais short” impactam negativamente no preco futuro do
farelo de soja;

H2: Os grupos de investidores "Nao Comerciais long” impactam positivamente no preco futuro do
farelo de soja;

H3: Os grupos de investidores “Comerciais /ong” impactam positivamente no preco futuro do farelo
de soja;

H4: Os grupos de investidores “Comerciais short” impactam negativamente no preco futuro do
farelo de soja;

HS: Os grupos de investidores “CIT short" impactam negativamente no prego futuro do farelo de
soja;

H6: Os grupos de investidores “CIT long” impactam positivamente no prego futuro do farelo de soja.
H7: O prego futuro da soja impacta positivamente do prego futuro do farelo de soja.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Conforme se observa no Grafico 1, existe um comportamento similar das curvas referentes as
cotacdes do grao e do farelo de soja negociados na CBOT. Ou seja, o comportamento das cotagdes
do grao influi diretamente no comportamento das cotacdes do farelo. Embora menos intensa, a
pratica mostra que, igualmente, em determinados momentos a cotacdo do farelo também induz a
modificagdes nos precos do grao. De fato, existe uma correlagdo muito forte, de 0.9219, entre as duas
variaveis, conforme € corroborado nas analises subsequentes.

Grafico 1 - Evolucio das Cotacoes do Grao e do Farelo de Soja na CBOT.
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Fonte: CBOT

O Grafico 2, a seguir, aponta a relagdo entre as posi¢des compradas dos Comm Long € a cotagao
do farelo de soja. Percebe-se que o movimento de compra dos chamados “comerciais” ndo tem
relacdo diretamente proporcional, como se poderia imaginar, com o pre¢o da commodity. Ou seja,
um aumento na posicdo comprada destes “comerciais” ndo provoca elevacdo no preco do farelo e
vice-versa. Na verdade, ao longo do periodo a relacdo se mostra muito mais inversa do que seria o
esperado. Esta realidade ¢ confirmada por uma forte correlagdo que alcanca -0,7659.

Grafico 2 - Evoluciao das Posicoes Comm Long e das Cotacoes do Farelo de Soja na CBOT.
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O Gréfico 3 nos mostra a evolucao das posicoes Nomm Report Short e as cotagdes do farelo de
soja. Nota-se que o movimento das variaveis ¢ inverso, ou seja, na maior parte do periodo a cotagao
do farelo ndo responde diretamente ao volume de contratos negociados. A correlagdo de -0,6192
confirma esta realidade.

Griafico 3 — Evoluciao das Posicoes Nomm Report Short e das Cotacoes do Farelo de Soja na
CBOT.
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Fonte: CFTC e CBOT
A seguir se apresenta a matriz de correlacdes entre as variaveis utilizadas.

Quadro 1 - Matriz de correlagdes

Fonte: Os autores, a partir dos resultados do estudo
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E possivel observar que, das 10 variaveis analisadas, sete apresentaram indice de correlagdo
negativos e somente trés obtiveram indices de correlagdo positivos (No Comercial Position Long; No
Report Position Long e a Cotacao do Grao da Soja).

CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho mostra que as cotagdes do farelo de soja recebem pouca influéncia da agao
de compra e venda das diferentes categorias de Fundos. Na pratica, as cotagdes do farelo sofrem
influéncia direta e decisiva do comportamento da cotacdo do grao de soja. Assim, se o grao de
soja tem suas cotacOes balizadas, em grande parte, pela agdo de compra e venda por parte dos
fundos, o farelo de soja ndo apresenta esta realidade, dependendo quase que especificamente do
comportamento da cotagdo do grao. Esta situacdo confirma a hipdtese H7 (o preco futuro da soja
impacta positivamente do preco futuro do farelo de soja).

Por outro lado, das outras seis hipoteses apontadas neste trabalho duas ndo se confirmaram: H3 (os
grupos de investidores “Comerciais /ong” impactam positivamente no preco futuro do farelo de soja)
e a H6 (os grupos de investidores CIT /ong impactam positivamente no prego futuro do farelo de
soja), conforme verificado a partir das andlises de correlagdes.
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