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INTRODUCAO

A soja ganha espago na economia brasileira a partir dos anos de 1950/60 quando da modernizacao da
agricultura ocorrida no pais. A oleaginosa comega a se destacar nas estatisticas nacionais a partir de
1970, através do Rio Grande do Sul, primeiro Estado a efetivamente implanta-la. Em pouco tempo, a
soja substitui o trigo em importancia econdmica, se consolidando definitivamente durante as décadas
de 1970/80. Meio século depois o Brasil, em clima normal, produz ao redor de 120 milhdes de
toneladas anuais, rivalizando com os EUA pelo primeiro lugar mundial, ja se consolidando como
primeiro exportador mundial da oleaginosa. Neste contexto, atualmente o Estado do Rio Grande do
Sul ¢ o terceiro produtor nacional em volume, atingindo entre 18 a 20 milhdes de toneladas, apds o
Mato Grosso e o Parana pela ordem.

Com o passar dos anos consolidou-se um avango tecnoldgico importante, inclusive com a
implanta¢ao da transgenia a partir de meados dos anos de 1990. Todavia, se os produtores rurais
dominam as questdes tecnologicas de producao, ainda hoje encontram grandes dificuldades em
compreender e atuar na comercializacdo da soja. Mesmo suas cooperativas encontram dificuldades
para atuar neste mercado, devido os diversos fatores e complexidades que sdo inerentes ao comércio
internacional ¢ a toda a cadeia logistica a partir do produtor/exportador, passando pelos
distribuidores/atacadistas, varejistas, até o consumidor final. O estudo do mercado da soja, permitiu
identificar trés grandes elementos formadores do preco, em particular: 1) as cotagdes na Bolsa de
Cereais de Chicago; ii) o cambio praticado no Brasil; e iii) os prémios pagos nos portos de embarque
brasileiros.
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O artigo estd dividido em trés partes, afora esta introdug¢do e as consideragdes finais. A primeira
secdo destaca a evolucdo da economia do 6leo de soja no mundo, no Brasil e sua relacio com o
preco do grao de soja. A segunda secdo trata da metodologia utilizada para o presente estudo. J& a
terceira se¢do analisa os resultados obtidos pela pesquisa realizada através dos métodos estatisticos
explicitados na metodologia.

METODOLOGIA

Para cumprir os objetivos propostos neste estudo os dados foram coletados na base de dados da
Commodities Futures Trading Comission (CFTC), correspondentes ao periodo de 03/01/2006 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). Além disso,
utilizou-se, para o mesmo periodo, a cotacao historica do preco da soja e do dleo de soja na CBOT,
e do petréleo na NYSE.

Os dados utilizados referem-se a quantidade de contratos diarios negociados, com periodicidade
semanal, ou seja, foram utilizadas a quantidade de contratos negociados a cada terga-feira para cada
grupo de investidores. Com relagdo ao preco da soja, utilizou-se o pre¢o de fechamento da soja e
do oleo futuro da Bolsa de Cereais de Chicago, correspondente a toda terca-feira de cada semana. O
mesmo se realizou com o preco de fechamento do petroleo, mas os dados foram obtidos na Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE)

Realizou-se uma andlise de regressdo a partir da estimagdo stepwise, que se refere ao método que
possibilita examinar a contribuicao adicional de cada varidvel independente do modelo, pois cada
variavel € considerada para inclusdo antes do desenvolvimento da equacao (HAIR JR. ET AL 2005;
CORRAR, PAULO e DIAS FILHO, 2009).

RESULTADOS E DISCUSSAO

A cotacao do 6leo de soja sofre influéncia direta do grao de soja (em algumas oportunidades o seu
movimento influencia a cotacdo do grao) e, de forma um pouco menos intensa, das cotacdes do
petroleo no mercado mundial. Nota-se que a cotagdo do 6leo de soja se elevou consideravelmente
em 2008 e no periodo de 2011 a 2012, acompanhando os efeitos da crise mundial (com a forte
redugdo dos juros na maioria dos paises, visando recuperar suas economias atingidas pela crise, os
Fundos passaram a atuar com mais intensidade nas bolsas de commodities, elevando suas cotagdes).
Posteriormente a cotagdo do dleo de soja recua, porém, se estabilizando em um valor superior ao
registrado no inicio de 2006.

O comportamento dos precos do grao de soja e do 6leo de soja na Bolsa de Chicago ¢ similar.
Esse comportamento ¢ confirmado pela correlagdo muito forte (0,832) entre as mesmas, o que €
demonstrado na tabela de correlagdes ntimero 1. Por outro lado, o grafico 1, indica que existe
igualmente uma importante correlagdo entre os precos do petrdleo e do 6leo de soja em suas
respectivas Bolsas. Esta correlacdo, entretanto, € um pouco menor do que a registrada com o grao de
soja, ficando em 0,809 conforme demonstrado na tabela de correlagdes niamero 1.

Grifico 1 - Relacio dos precos do dleo de soja na CBOT (em centavos de délar/libra-peso) e
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do petroleo (US$/barril) na NYSE
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Fonte: Elaborado com dados da CBOT

Além das posi¢des compradas dos agentes que se configuram como nao comerciais, pode-se
destacar também a relacdo entre as posi¢des vendidas dos agentes nao comerciais e do preco do oleo
de soja. Da mesma forma, as posi¢des vendidas possuem uma relagao negativa com o prego do oleo
de soja, ou seja, quando ha aumento dos contratos ndo comerciais vendidos diminui o prego do 6leo
de soja. Esta afirmacdo ¢ corroborada na matriz de correlagdes onde ¢ apresentado o valor de -0,189.

Dando continuidade a analise dos resultados, na qual ¢ possivel observar os indices de
correlagdes entre as doze varidveis analisadas. Inicialmente comenta-se sobre a forte relagdo entre as
variaveis prego futuro da soja grao e preco futuro do petréleo com o preco futuro do 6leo de soja,
de 0,832 e 0,809 respectivamente. Além disso, as variaveis prego futuro da soja grao e prego futuro
do petroleo também se correlacionam fortemente com um indice de 0,757. Portanto € perceptivel a
relacdo e importancia entre estas trés variaveis e a formagao dos seus pregos futuros.

Destaca-se ainda os indices de correlagdes negativas em seis das onze variaveis
correlacionadas com o preco futuro do 6leo de soja, sendo que as varidveis NComm Position Long,
NComm Position Short ¢ NComm Position Spread apresentam indices negativos mais elevados.
Mesmo que as correlagdes negativas sejam de intensidade fraca ou bem fraca, deve-se observar que
estas associam-se negativamente na formacao futura do preco do 6leo de soja.

Os resultados referentes aos modelos de regressdes, a partir da metodologia step wise, podem
ser observados nos quadros 3, 4 e¢ 5. Definiu-se como variavel dependente o preco futuro do 6leo de
soja e como varidvel independente todas as onze varidveis apresentadas na metodologia. Destaca-se
ainda que os resultados foram superiores ao se trabalhar com a variavel preco futuro da soja, fato este
que ja havia sido observado nos indices de correlacao entre as variaveis preco futuro da soja e preco
futuro do 6leo de soja, quando a mesma registrou uma forte correlagao de 0,832. Ressalta-se a alta
participagdo positiva das variaveis preco futuro da soja e do preco futuro do petroleo. Além destas
duas variaveis, mais quatro varidveis compdem o modelo: NComm_Positions Short All NoClI,
Comm_Positions Long All NoCIT, CIT Positions Long All e NonRept Positions Short All.
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CONSIDERACOES FINAIS

Com isso, o estudo igualmente confirma o resultado obtido na anélise dos efeitos da agdo dos Fundos
sobre a formagao do preco do grao e do farelo de soja na CBOT. No primeiro caso, os Fundos tém
forte correlagdo, através do movimento de compra e venda de contratos, com as oscilagdes dos precos
do grao de soja naquela Bolsa. Ao mesmo tempo, o preco do farelo de soja ali estabelecido possui
forte correlacdo com o movimento dos precos do grao de soja, porém, apresenta fraca correlagao
com os movimentos de compra e venda de contratos por parte dos Fundos.Esta segunda conclusao
se apresenta em linha com o obtido neste artigo ao se analisar os efeitos dos Fundos sobre os pregos
praticados do 6leo de soja na CBOT.

Sugere-se, para futuros trabalhos, estender esta analise das implicagdes dos Fundos na formagao dos
precos internacionais das commodities, a partir dos contratos negociados em Bolsa de Mercadorias e
Valores, para outros produtos primarios, particularmente o milho e o trigo.
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