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REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA ACERCA DAS VARIAVEIS QUE
IMPACTAM A PRECIFICACAO

DE COMMODITIES AGRICOLAS:
Soja, milho, café e boi gordo.

RESUMO

O presente estudo teve por objetivo observar as varidveis que possuem maior influéncia no
processo de precificacdo das commodities agricolas, a saber: soja, milho, café e boi gordo,
considerando algumas recentes pesquisas académicas publicadas. O Brasil é um grande
produtor e exportador de commaodities, principalmente agricolas, com 1/3 do seu Produto
Interno Bruto advindo do setor agricola, evidenciando a importancia do estudo do setor
agricola. Neste sentido, compreender os fatores que influenciam o preco das commodities
agricolas é de grande importancia para todos os envolvidos neste mercado, quais sejam:
investidores, produtores e o Estado. Fez-se uso da metodologia bibliométrica, com amostra de
vinte e dois artigos cientificos publicados em periodicos da area de economia agricola. Para a
formacdo da referida amostra, buscou-se identificar quais variaveis influenciam o processo de
precificacdo das commodities agricolas soja, milho, café e boi gordo. A anélise descritiva dos
resultados evidenciaram que, para a soja e o milho, os principais fatores que influenciam a
precificacdo sdo: o efeito China, os custos de producdo (ligados aos precos do petréleo e
etanol), os fatores climaticos e o uso de derivativos, como, por exemplo, contratos futuros. E
para o café e o boi gordo, os principais resultados obtidos destacam que os derivativos tem
mais significancia na precificacdo destas commodities, seguidas das variaveis efeito China e
custos de producao.

Palavras-chaves: Commodities. Agricola. Soja. Café. Milho. Boi gordo. Precificacéo.
Variaveis.

1 INTRODUCAO

Commodities sdo artigos de comércio; bens que ndo sofrem processos de alteracdo (ou
que sdo pouco diferenciados), tais como: frutas, legumes, cereais e alguns metais. Como
seguem um determinado padrdo, o preco das commodities é negociado nas Bolsas de Valores
Internacionais. Portanto, seus pregos sdo fixados a nivel global pelo mercado internacional
(SIGINIFICADOS, 2015). Em geral, sdo produtos que podem ser estocados por um
determinado periodo de tempo sem que haja perda de qualidade. As commodities também se
caracterizam por ndo ter passado por processo industrial, ou seja, sdo geralmente materias

primas.



As principais commodities produzidas pelo Brasil s&o: petroleo, café, milho, suco de
laranja, minério de ferro, boi gordo, soja e aluminio (NOTICIAS AGRICOLAS, 2010). O fato
de atuar como importante produtor e exportador de commodities € positivo para o Brasil,
porém, tem-se uma dependéncia evidente ante os precos praticados no exterior. Em periodos
de crescimento econdmico, que implicam em demanda firme, os pre¢os sobem e as empresas
e produtores obtém boas margens de lucro. No entanto, em um cenario oposto, a economia
brasileira sofre serios problemas com a desvalorizacdo das commodities e consequente queda
do valor das a¢des negociadas nas bolsas de valores.

De acordo com relatério da Confederagdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA)
(2015), sobre a participacdo do setor agricola em relacdo ao total do Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro, o agronegocio representa 22,8 % do PIB nacional, estimado em R$ 4,49
trilhdes. Este valor mostra a importancia do setor do agronegdcio para a economia brasileira,
confirmando, perante o mercado internacional, a for¢ca exportadora das commodities agricolas,

em especial, a soja, 0 milho, o café e o boi gordo.
1.1  Temae problema

A pesquisa buscou identificar, através da revisdo da literatura empirica, quais variaveis
influenciam o preco das commodities agricolas e quais as justificativas para tal influéncia.
Neste sentido, é possivel ao leitor compreender melhor o mercado de commodities agricolas e
como se da a precificacdo de tais ativos.
1.2  Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

Observar as varidveis que possuem maior influéncia no processo de precificacdo das
commodities agricolas, a saber: soja, milho, café e boi gordo, considerando algumas recentes

pesquisas académicas publicadas.

1.2.2 Objetivos especificos



e Demonstrar, entre as variaveis que precificam as commodities agricolas, aguelas que
afetam diretamente os precos cotados da soja, do milho, do café e do boi gordo; e
e Identificar como as variaveis que precificam as commodities se relacionam direta ou

indiretamente com a lei da oferta e demanda.

1.3 Justificativa

A andlise das variaveis que interferem na determinacdo de precos atraves de
comportamento é de fundamental importancia para economia, tendo em vista que as
flutuacBes sazonais dos precos das commaodities agricolas provocam instabilidade tanto na
renda do produtor como no planejamento or¢camentario dos investidores e dos governos.

Essa instabilidade pode provocar desestimulos a producdo, em periodos de baixa dos
precos, ou excesso de producdo, em periodos de precos muito elevados. Assim, € necessario
conhecer o padrdo de flutuacdo sazonal e a volatilidade desses precos, para que possam ser
compreendido como funciona o comportamento do preco das commodities agricolas.

Dessa forma, a analise dos precos agropecuarios configura-se como ponto de
interesse geral, devido a ampla gama de inter-relagbes com outros setores da atividade
econdmica, principalmente para o Brasil que tem o agronegdcio como ponto forte de sua

economia.

2 REFERENCIAL TEORICO

O mercado de commodities agricolas € de suma importancia para a economia
internacional, pois 0 consumo destes produtos esta enquadrado no rol de necessidades basicas
da populacdo e ainda favorece o desenvolvimento econdmico e social de vérias nagdes. Os
precos cotados das commodities agricolas influenciam diretamente o Produto Interno Bruto
(PIB) dos paises, a exemplo do Brasil, onde, segundo o relatério do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada (CEPEA) (2014):

[...] o agronegdcio é um setor estratégico para a economia brasileira e,
especialmente em 2015, pode ser o grande condicionante do seu desempenho.
Representando 23% do PIB brasileiro, ele pode ser o Gnico setor com crescimento
mais expressivo diante da industria claudicante e dos servicos em processo de
exaustéo.



As commodities agricolas, em especial, o café, a soja, 0 milho e o boi gordo,
caracterizam-se pela producdo em larga escala e comercializacdo a nivel mundial. A
importancia destas para a economia é que, embora sejam mercadorias primarias e com baixa
ou nenhuma industrializagdo, sdo negociadas globalmente pelas bolsas internacionais, com
seus precos influenciados tanto pelas fortes economias mundiais quanto pelos demais paises,
embora estes influenciem de maneira menos relevante.

Nas bolsas de valores, as commodities agricolas sdo negociadas em duas modalidades:
no mercado a vista e futuro, onde as partes firmam um contrato que determina quando, no
futuro, ocorrerd a entrega e pagamento; e, nas Bolsas de Mercadorias, onde sdo negociadas
em guantidades padrdes, como, por exemplo, na BM&F BOVESPA, onde o café é negociado
em contratos de 100 sacas de 60 Kg (NOTICIAS AGRICOLAS, 2010).

Existem vérias bolsas de negociacdo de commodities em todo o mundo. Entre as
principais em transacionar commodities agricolas tem-se: a CBOT/CME, em Chicago; a
NYBOT/ICE, em Nova York; a BM&F BOVESPA, no Brasil; a KCBT, no Kansas; e, a
LME, em Londres (MARQUES; MELLO; MARTINES FILHO, 2006).

Os mercados de commaodities agricolas, assim como os mercados de capital, agdes,
etc., estdo sujeitos as leis econdmicas de oferta e demanda quando o assunto € a precificacdo
dos produtos negociados. Tal relacdo € um dos principais fatores que norteia a precificacdo
das commodities agricolas. A teoria neoclassica da oferta e demanda, criada por Alfred
Marshall (1890), em sua obra Principles of Economics, afirma que o preco de um bem é
determinado por quantidade equilibradas de oferta e demanda relacionadas a aquele bem.

Outro conceito a ser apresentado sobre a oferta e demanda é o conceito de
elasticidade, que € o quanto uma varidvel é sensivel as variacfes de outras variaveis. Neste
sentido, segundo Mendes (2004, p. 56):

[...] o termo elasticidade ¢ uma medida de resposta, que compara a mudanga
percentual em uma variavel dependente (Y) devido a uma mudanca percentual em
uma variavel explicativa (X). Em outras palavras, sempre que houver duas variaveis
relacionadas entre si, é possivel calcular a elasticidade.



2.1  Precificacdo das commodities agricolas

Segundo Serigati (2012), existem varios fatores que influenciam a precificacdo das
commodities agricolas, entre os quais, a oferta e demanda. No que tange a demanda, tem-se 0
crescimento populacional e econémico (aumento da renda per capita) de paises emergentes,
como, por exemplo, China e India, levado pela crescente necessidade (destes paises) de
utilizacdo das commodities como matérias primas para a producao industrial e para 0 consumo
alimenticio de suas populacdes.

Outro fator apontado por aquele autor é a crescente necessidade de a agricultura estar
voltada & producdo de biocombustiveis. Esta atividade impacta, de forma certeira, a
quantidade de commodity agricola ofertada, uma vez que no momento da colheita tem-se a
diferenciacédo das intencdes de uso, o que afeta diretamente os estoques mundiais.

Eventos climaticos também influenciam diretamente as relacfes de oferta e demanda
e, indiretamente, os pregos praticados. Neste sentido, é possivel observar, por exemplo, que
chuvas ou secas com duracGes e ocorréncias foras do padrdo esperado reduzem ou estimulam
as quantidades produzidas por agricultores. Tais efeitos tendem a influenciar as quantidades
fisicas ofertadas de produtos agricolas.

Em geral, véarios fatores influenciam direta ou indiretamente a precificacdo das
commodities agricolas. A Figura 1, a seguir, aponta alguns dos principais fatores
influenciadores dos precos das commodities agricolas aqui analisadas: café, soja, milho e boi

gordo.



Fatores que influénciam a oferta
- Custos de producao (transporte, irrigacao, etc)
- Fatores Climaticos
- Politicas de incentivos a producdo de
biocombustiveis (disputa fisica de terras para

plantio)

- Informagdes
internacionais.

divulgadas por agéncias

- Niveis de estoque mundial.

Fatores que influénciam a demanda

- Efeito-China (crescimento populacional e
desenvolvimento ~ econbémico  de  paises
emergentes)

- Variagbes das taxas cambiais (Ddlar,
principalmente)

- Derivativos — Contratos Futuros

- Efeitos especulativos de Mercados Financeiros
- Random Walk

- Niveis de estoque mundial.

- Precos observados em outras bolsas

\

OFERTA

N

internacionais

DEMANDA

e

PRECO DA
COMMODITY
AGRICOLA

Figura 1 — Fatores influenciadores dos pregos das commaodities.

Fonte: Do autor.

Diante do exposto, os fatores apontados serdo analisados separadamente, a fim de

verificar quais deles influenciam cada commodity estudada e como se da tal influéncia,

visando criar conexdes entre 0s precos praticados destas commodities, aplicados ao mercado

internacional e correlacionados aos fatores apresentados pelos autores aqui analisados.




2.1.1 Cultura da soja e variaveis que influenciam sua cotacéo

A cultura da soja teve sua origem na China, ha cinco mil anos atras. Entretanto, so foi
difundida no ocidente a partir da segunda década do século XX, tendo como pioneiro em sua
producdo os Estados Unidos da América (EUA).

No Brasil, a soja foi introduzida em meados de 1900, quando o Instituto Agronémico
de Campinas (IAC) promoveu a primeira distribuicdo de sementes de soja para produtores
paulistas. Dali em diante, percebeu-se o potencial produtivo desta cultura pela semelhanga
climatica que o Brasil possuia com sua origem de plantio (os EUA).

Incentivos de producdo advindos do Estado favoreceram o desenvolvimento desta
cultura no Brasil até que se atingiram os niveis de relevancia e lideranga econémica no atual
mercado internacional. O Brasil, atualmente, é o segundo maior produtor de soja mundial,
estando atrds apenas dos EUA, com uma safra, em 2013/2014, apresentando recorde de
producdo de 86,57 milhdes de toneladas (NUNES, s. d.; TECNOLOGIAS, 2004).

Devido a relevancia da soja para a economia brasileira, o estudo dos fatores que
influenciam os precos cotados deste produto no mundo é de extrema importancia para
produtores, compradores e até mesmo para o Estado.

Serigati (2012) relata que o crescimento econdmico e o acelerado processo de
urbanizacdo de algumas economias emergentes, em especial, a China, bem como o aumento
da renda per capita e o aumento na demanda por alimentos, influenciaram diretamente as
relacOes de oferta e demanda da cultura da soja, provocando o aumento dos precos cotados.
Além do “Efeito China”, aquele autor aponta ainda outros fatores que possuem suma
importancia na andlise de precos dessa commodity, como, por exemplo, a associa¢do do prego
do petréleo correlacionado ao preco de cotacdo da soja.

Baffes (2007) esclarece que a majoracgao dos precos do petroleo e de outras fontes de
energia repercute no aumento dos custos de toda a cadeia produtiva, influenciando desde os
custos do transporte até os precos dos insumos agricolas, que fazem uso do petroleo e
derivados na sua constituicao.

Chand (2008) menciona que a relagdo direta de influéncia nos precos nao é
isoladamente aplicada apenas a cultura da soja, mas a todas as outras culturas aqui analisadas.

Outro fator também relacionado a producdo de combustiveis e aos precos cotados da

soja € o incentivo a producdo de culturas que podem ser utilizadas na geracdo de
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biocombustiveis. Porém, a expansdo das areas cultivadas para fins de producdo de fontes
alternativas de energia diminui a &rea cultivada de outras commaodities voltadas para a venda
internacional. Neste sentido, Taheripour e Tyner (2008) verificaram que no mercado
americano, a partir de 2006, o preco do etanol estabeleceu uma ligacdo entre o preco do
petroleo e do milho, que ndo existia historicamente. E Chand (2008), ao analisar a crise global
dos alimentos, afirma que cerca da metade dos aumentos nos precos globais dos alimentos é
atribuido a majoracao dos precos do petrdleo, fato ocorrido a partir de 2004. Segundo aquele
autor, o fator primordial na crise de alimentos é o aumento dos precos resultante tanto da
substituicdo de areas cultivadas com produtos ndo alimenticios (bioenergia) quanto do
aumento dos custos de producéo via custo dos insumos.

A questdo climéatica também vem sendo tema na relacdo de oferta e demanda de
commodities agricolas. Contini, Pena Janior e Vieira (2013) estudaram um periodo de
estiagem que atingiu os EUA em 2012, o que fez com que os estoques mundiais de milho e
soja estivessem baixos, provocando, no periodo, um aumento de 17% nos precos destas
commodities. Mesmo com o crescimento produtivo da cultura da soja em 8% apresentado
pelo Brasil no mesmo periodo, as quantidades de estoques mundiais ficaram em desequilibrio
perante a crescente demanda da referida commodity. Outro fator climético importante para a
andlise da cultura da soja é o El Nifio — fenémeno climéatico que provoca um aumento de
precipitacdo pluvial durante a primavera, que favorece as culturas de soja na regido sul da
América do Sul.

Pelo fato da negociacao ocorrer em bolsas de valores internacionais, como a Bolsa de
Chicago — a principal bolsa relacionada a transacdo de commaodities agricolas, os pregos da
soja sao fortemente influenciados por dispositivos operacionais e financeiros associados as
transacdes nas bolsas, como, por exemplo, contratos derivativos, mais especificamente,
contratos futuros. Este tipo de contrato é definido por Hull (2008) como um acordo sobre um
determinado ativo, em que uma parte compra e a outra vende a um prego previamente
estabelecido, garantindo, assim, a fixacdo do preco em uma data futura. A partir do uso destes
contratos, 0s envolvidos esperam se proteger dos riscos de crédito e riscos de mercado.

Entretanto, a movimentacdo dos referidos contratos pode influenciar a precificagdo a
vista da soja. Neste sentido, Hull (2008) explica que o pre¢o futuro da commodity é o preco a
vista capitalizado por uma taxa de juros somada aos custos de estocagem e de carregamento.
Tais valores podem ser utilizados por produtores, junto a informagbes divulgadas pelo
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA), para gerenciar sua producdo da

seguinte forma: caso o prec¢o cotado atual ndo esteja sendo lucrativo e os valores dos contratos
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futuros observados no mercado também nédo apresentem a expectativa de renda do produtor, o
produtor podera estocar grande parte da sua producdo para tentar mitigar o total ofertado pelo
mercado, causando um desequilibrio de curto prazo no prego. Como a soja pode ser estocada,
sem que haja prejuizos, por alguns meses, esta acdo leva ao mercado uma onda de
crescimento do prego — momento em que o agricultor resolve, entdo, vender sua safra.

Masters e White (2008) apontam que a quantidade de ddlares destinados para o futuro
das commodities foi responsavel por uma bolha nos precos agricolas entre os anos de 2006 e
2008. A maior demanda por futuros de commodities vindo destes instrumentos financeiros foi
o fator causador da alta dos pregos, e ndo apenas os fatores econd0micos.

Os precgos cotados nas principais bolsas de negociagdo de commodities internacionais
sdo cotados em dolar (tendo como referéncia as bolsas de Chicago e Nova York). Assim, as
relacBes de taxas cambiais com outras moedas, como, por exemplo, o Real e 0 Euro, somam
um fator de importancia nas relacfes de oferta e demanda da soja. Apesar disso, as variagoes
cambiais ndo apresentam influéncia fundamental. Segundo Gilbert (2009), a alta nos precos
das commodities, cotadas, em sua maioria, em dolares americanos, entre 0s anos de 2006 a
2008, ndo pode ser explicada somente pela perda do valor do dolar frente as demais moedas.
Tal acdo ressalta a sua relagdo com os precos, mas ndo pode ser julgada como fator
influenciador.

Prates (2007) destaca outro aspecto importante que influencia diretamente a oferta e
demanda da soja e sua precificacdo: os avancos tecnoldgicos. Estes, segundo aquela autora,
tiveram dois impactos nos precos, a saber: no lado da demanda, possibilitou o
desenvolvimento de materiais sintéticos, cuja difusdo deprimiu a utilizacdo, pela industria, de
commodities agricolas, em especial, 0 algoddo, a |1 e a borracha; e, no lado da oferta, 0
progresso tecnoldgico resultou em um aumento da produtividade na agricultura, com novas
colheitas, mecanizacdo e revolucdo verde, o que ampliou a producdo de commodities em um
contexto de baixo crescimento da demanda.

O Random walk, é apresentado por Fama (1970) como a relacdo aleatoria dos pregos
as informagfes passadas, ou seja, as informagGes e dados histéricos ndo influénciam nos
valores atuais pois este seguem caminhos aleatdios. Essa variavel pode ser aplicada ndo

apenas a soja, mas a todas as commodities estudadas a seguir.

2.1.2 Cultura do milho e fatores que influenciam seu preco
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Segundo registros, o cultivo do milho existe ha mais de sete mil anos, tendo sua
origem nas regides do golfo do México. As culturas maias, astecas e incas cultivavam e
produziam o milho, entre outros cereais, para fins alimenticios. Com as grandes navegacdes
do século XVI e o inicio do processo de colonizacdo da América, a cultura do milho se
expandiu para outras partes do mundo, sendo hoje plantado e consumido em todos o0s
continentes. No Brasil, o cultivo do milho se deu desde antes da chegada dos europeus — 0s
indios guaranis tinham o cereal como o principal ingrediente de sua dieta. Com a chegada dos
portugueses, o consumo do milho aumentou e novos produtos a base de milho foram
incorporados aos habitos alimentares dos brasileiros (MILHO, 2005).

O milho apresenta vérias utilidades econdmicas e produtivas, por exemplo, grande
parte da producdo do milho é voltada para a alimentacdo da sociedade e também para a
alimentacdo dos animais do setor pecuario. Além de ser usado na alimentacdo, o milho
também ¢é utilizado para producdo de biocombustiveis. Assim, a producdo vem crescendo
bastante relacionada a recorrente tematica da substituicdo de producdo de combustiveis
fosseis em decorréncia de fontes energéticas mais “limpas”. Em 2014, a produgdo brasileira
de milho chegou a 79 milhdes de toneladas e, apesar da queda produtiva, o Brasil ainda
representa um grande exportador dessa commodity (CONAB, 2013).

Os efeitos climéticos que afetaram o Brasil atingiram também os EUA — outro forte
produtor e exportador do milho, e abalaram os precos da commodity milho no cenario
internacional. Contini, Pena Janior e Vieira (2013), ao analisarem em um determinado
periodo as séries histdricas de precos relacionadas aos niveis produtivos, perceberam a relacéo
dos efeitos climaticos na producao ndo sé do milho, mas na producdo de outras commaodities.
Tais eventos reduzem a oferta do milho que, frente a crescente demanda mundial, geram
desequilibrios na relacédo oferta e demanda, afetando os pre¢os cotados.

O uso do milho na producdo de biocombustiveis é outro importante fator no
desequilibrio da relacdo oferta e demanda e, por conseguinte, um fator que influencia na sua
precificacdo. Neste sentido, Serigati (2012) afirma que a disputa de terras para o plantio de
milho visando a producdo de biocombustiveis afeta diretamente os valores fisicos ofertados
nos mercados internacionais. Bini e Denardin (2013) utilizaram modelagem de série temporal,
testes de cointegracdo e modelo VEC, e concluiram que existe sim uma relacdo entre os
precos do etanol e os precos das commaodities agricolas, em especial, o milho.

A cultura do milho, assim como a da soja, € classificada como uma cultura temporéria,
por ter seu ciclo produtivo completo em um periodo de trés a quatro meses, podendo, dentro

de um ano, apresentar safra e entressafra.
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Periodo de safra da soja, milho e cana-de-agicar no Brasil

Vazio Sanitario*

Colheita 1* safra de milho Plantio 1° safra de milho
L [ [ | | [ [l | ]
I I I [ I I 1 | I |
Jan Fewv Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out MNov Dez
Colheita Soja Plantio Soja
> >
Plantio Colheita
SafrinhaMilho SafrinhaMilho

Plantio e Colheita da Cana-de-actcar

*Proibido o plantic de soja nos estados do MT, M3, GO, TQ, 5P, MG & MA a fim de evitar a ferrugem asiatica 0 e g —

Figura 2 — Periodos de safra no Brasil.
Fonte: CEGN.

Segundo Silveira, Maciel e Ballini (2014), as cotagdes spot tem apresentado elevagao
de volatilidade com base na influéncia das negociac¢Oes de derivativos de contratos futuros. A
partir do uso de testes de causalidades de Granger, da decomposi¢do da variancia do erro de
previsdo e de testes de causalidade na variancia, aqueles autores obtiveram o resultado de que
as variacdes ndo esperadas no volume de negociacdo de contratos futuros alteraram o padrao
de mercados spot, ou seja, tem-se a influéncia direta dos contratos de derivativos futuros nos
precos spot. Tal influéncia também foi apresentada pelos autores Malliaris e Urrutia (1998),
que verificaram bicausalidade entre a volatilidade dos precos e o volume negociado nos
mercados futuros norte-americanos de milho e soja.

Assim como apresentado no caso da soja, as cotacbes do milho sofreram forte
influéncia do Efeito China: o crescimento econdmico e populacional de paises emergentes.
Tal fator gerou um aumento constante da demanda desta Commodity. Neste sentido, Prates

(2007) analisou o crescimento da importagdo do milho na China, por meio de séries e dados
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temporais, e observou que, até o ano de 2006, a amplia¢do anual das quotas de importacéo foi
expressiva, tendo sido ocasionada pela escassez de terra aravel, pelo aumento da demanda por
alimentos e commaodities agricolas, pelo crescimento populacional e pela reducdo da protecédo

do setor agricola com a entrada do pais na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).

Aquela autora verificou ainda que, aliadas ao Efeito China, a desvalorizacéo do ddlar e
a bolha especulativa fomentada pelas baixas taxas de juros, foram os principais motivos para
0 aumento dos precos das commodities, ndo apenas agricolas, entre os anos de 2002 a 2005.
Neste sentido, é facil observar que os precos cotados do milho sdo influenciados

conjuntamente por uma ou mais variaveis.

2.1.3 Cultura do café e fatores que influenciam seu preco

A cultura do café foi introduzida no Brasil por volta de 1700, trazida da Guiana
Francesa e plantada em Belém do Para. O café estendeu-se pelo territdrio brasileiro, causando
derrubada de matas, abertura de estradas, fixando povoacdes e criando riquezas, explorando o
solo virgem e rico em nutrientes. O ouro e a cana sairam de cena e cederam o palco para 0
“ouro verde” — apelido dado ao café pelos fazendeiros (ABIC, s. d.)

O Brasil, em 2014, manteve sua posicdo de maior produtor e exportador mundial de
café e de segundo maior consumidor do produto. A safra alcancou 45,34 milhdes de sacas de
60 kg de café beneficiado, em quinze Estados, com destaque para Minas Gerais, que
respondeu por 49,93% da producdo nacional, seguido por Espirito Santo, Sdo Paulo, Bahia,
Rondodnia e Parana.

A cultura do cafe é classificada como permanente, uma vez que seu ciclo produtivo
dura, em média, dez anos. Tal fator € de suma importancia quando se analisam os aspectos
que influenciam a sua precificagéo e cotagcdo nos mercados mundiais.

Os mercados futuros do café sdo relevantes para os produtores, no momento em que
suas producdes, por serem continuas, tendem a depender dos pre¢os futuros negociados. Tal
influéncia foi confirmada por Silva, Safadi e Castro Junior (2005), ao concluirem a partir do
uso de modelos GARCH, que os valores, principalmente do café e da soja, sdo altamente

vulneraveis aos efeitos do mercado futuro.
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Os precos do café, bem como das demais commodities estudadas, também séo
influenciados por fatores que afetam a relacdo de oferta e demanda desta commodity. Neste
sentido, para Black (2012), o Efeito China afeta diretamente o lado da demanda, ndo apenas
do café, mas como também da soja, do milho e do boi gordo. A oferta apresenta valores
importantes de choques de producdo causados por efeitos climéaticos, como, por exemplo, as
baixas producdes das safras de grandes exportadores mundiais: Brasil e Colombia e Vietna.

2.1.4 Cultura do Boi gordo e fatores que influenciam seu preco

O consumo de carne se da desde os primérdios da raca humana, oriundo da caca dos
animais. Contudo, com a evolugdo da espécie humana, percebeu-se que o risco da caca e a
perda de energia causada por esta atividade poderiam ser evitados com a atividade de criacéo
dos animais. Assim, desenvolveu-se a atividade pecuéria.

No Brasil, a pecudria teve inicio nos Estados do Nordeste durante o século XV,
inicialmente como forma de complementar as atividades agropecuarias nas fazendas e visando
0 uso do gado no arado das plantagdes. A partir do século XVI1I, com o crescimento tanto de
uma atividade quanto de outra, a criagdo de gado expandiu-se, tornando-se uma atividade
independente. Como a atividade pecuarista necessitava de um amplo espaco fisico para as
pastagens, ela se transferiu para a regido Sul do Brasil — local onde se desenvolveu e firmou
suas raizes (PECUARIA, s. d.).

A producdo do boi gordo, para corte, passa por trés fases distintas, a saber:

e Criacdo: a atividade basica € a producdo do bezerro que sé serd vendido apés o
desmame;
e Recriacdo: a atividade basica é, a partir do bezerro adquirido, a producdo e a venda do

novilho magro para a engorda; e

e Engorda: o processo é focado na engorda do novilho e, em seguida, no abate e na
venda do novilho gordo, ou seja, venda da carne do boi gordo.

O ciclo produtivo do boi gordo gira em torno de trés a quatro anos, desde a cria do
bezerro até o processo de abate, além do periodo de estoque da carne.

O mercado de negociacao do boi gordo em grandes bolsas se da, em grande parte, pelo
uso de contratos futuros, o qual € caracterizado da seguinte forma: cada contrato futuro de boi

gordo negociado no Mercado BM&F BOVESPA estabelece um acordo de compra e venda de
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330 arrobas liquidas — cerca de 4.950 kg de animal bovino macho. O pre¢o de cada contrato é
estabelecido no momento da sua negociagdo, porém, o0 pagamento apenas ocorre em sua data
de vencimento. Importante ressaltar que o contrato futuro ndo prevé a entrega fisica da
mercadoria (commodity), mas apenas sua liquidacédo financeira.

Neste sentido, as relacdes de pregos futuros e precos spot de cotagdo do boi gordo
exercem grande influéncia na precificacdo desses ativos. Segundo Moraes, Lima e Melo
(2009), o mercado futuro do boi gordo na BM&F BOVESPA é um mercado eficiente e que, a
longo prazo, os precos futuros sdo estimadores ndo viesados dos precos a vista — resultado
obtido a partir do uso de testes de cointegracdo. Tal conclusdo € corroborada por Silva Neto,
Fraga e Marques (2010), que concluiram, através de testes de cointegracao, que o preco futuro
pode auxiliar a descoberta do preco spot por parte do pecuarista e dos demais agentes
envolvidos no mercado, criando, assim, uma relacdo de influéncia dos contratos futuros na
precificacdo da commodity.

Como relagdo importante, ndo se pode deixar de citar que o aumento dos pregos do
petréleo e do etanol estdo atrelados também na precificacdo do boi gordo, por influenciarem
diretamente seus custos produtivos. Segundo Mattos, Lima e Lirio (2009), os custos de
transacdo entre os mercados dos Estados de Minas Gerais e S8o Paulo sdo significativos na
precificacdo do boi gordo. Assim, o aumento dos custos de producdo e transporte desta
commodity afeta os precos cotados. Aqueles autores também concluiram que a melhoria da
infraestrutura de transporte e de comunicacdo, além da reducdo de taxas, das despesas
financeiras e de barreiras técnicas, podem contribuir para um aumento da integracdo dos
mercados de boi gordo dos Estados supramencionados — que sdo dois dos principais
produtores de boi gordo do Brasil —, tornando-os mais competitivos.

Como demonstrado anteriormente em outras commodities, a relacdo de crescimento de
paises emergentes, tanto econdmica quanto populacional, também influencia as precificacdes
do boi gordo nos mercados internacionais. A crescente demanda da China por boi gordo vem
pressionando os produtores e influenciando a precificacdo deste ativo.

Na Figura 3, a seguir, tem-se os dados, em toneladas, da carne exportada de cada pais
para a China, demonstrando a importancia e o crescimento do mercado do boi gordo para a

economia brasileira.
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Figura 3 — Exportacdo de carne de boi.
Fonte: Global Trade Atlas & Usmed Estimates.

3 PROCEDER METODOLOGICO

O presente estudo fez uso da metodologia bibliométrica, com o objetivo de quantificar
e encontrar, entre 0s artigos e as publicacBes existentes, quais as variaveis de maior influéncia
na precificagdo das commodities agricolas aqui analisadas, quais sejam: soja, milho, café e boi
gordo. Neste sentido, fez-se uso de analises descritivas, a fim de quantificar o nivel de

importancia dado as varidveis pelos artigos estudados.



18

De acordo com Braga (1977), o processo de estudo bibliométrico propde a divisdo em
duas categorias, a saber: métodos estaticos e métodos dindmicos. Os métodos estaticos sdo
aqueles que lidam, sobretudo, com os parametros referentes ao tamanho e a distribuicdo da
literatura (autores, titulos, artigos, periodicos etc.) em um determinado periodo. Os
pardmetros podem estar relacionados aos proprios artigos ou as referéncias incluidas nos
artigos. Entre estes métodos estéo as leis de Bradford, Lotka e Zipf, bem como a distribuicéo
das citagdes. Assim, 0 presente estudo fez uso da Lei de Lotka para estimar a produtividade e
a relevancia dos trabalhos analisados na area financeira, bem como os fatores de precificacao
das commodities agricolas.

A coleta de dados foi feita por meio da pesquisa de artigos e periddicos da area de
economia, financas e contabilidade agricola, observando-se a relevancia de cada autor
analisado. Neste sentido, o uso de metodologia bibliométrica no presente estudo tem por
énfase observar, com base na amostra de artigos e autores selecionados, quais as variaveis de
maior importancia que afetam a precificacdo da soja, do milho, do café e do boi gordo, como
commodities agricolas negociadas internacionalmente.

Assim, foi possivel observar relativa dificuldade em encontrar artigos que tratam das
commodities café e boi gordo, tendo em vista que o mercado destes produtos, apesar de
apresentar visibilidade em &mbito mundial, é tratado com menor relevincia quando
comparado ao mercado da soja e do milho.

De fato, justifica-se a dificuldade encontrada na pesquisa pelo fato de a maioria dos
artigos e periddicos que serviram para compor a base de dados para analise ser de origem
brasileira e norte-americana — paises onde o comércio da soja e do milho destaca-se como
expoente econdémico internacional.

A amostra bibliografica foi composta de vinte e dois artigos académicos. Neste
sentido, é possivel notar que, em alguns casos, um mesmo autor apresenta no seu estudo uma
ou mais variaveis que influenciam a precificacdo de uma ou mais commodities. Por esta raz&o,
nos resultados finais, um autor pode aparecer como referéncia em apenas uma commodity,

como a soja, por exemplo, ou em todas as commodities aqui analisadas.

4 RESULTADOS, ANALISE E DISCUSSAO

41  Soja
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A andlise dos dados bibliograficos indica que, no caso da soja, constatou-se 0
crescimento econdmico e populacional de paises emergentes e subdesenvolvidos citado por
alguns autores, como o Efeito China, aliado ao uso de derivativos e contratos futuros
disponiveis nos mercados de bolsas internacionais — aspectos influenciadores dos precos
cotados da soja nas bolsas internacionais, com significancia de 41% da amostra de dezessete

autores analisados.

Os custos de producdo aparecem logo em seguida, com 35% de significancia da
amostra utilizada. Entre os referidos custos, os autores explicam que o mais relevante deles
esta relacionado ao aumento do preco dos combustiveis (petroleo) e biocombustiveis (etanol).
O aumento dos precos encarece 0 processo produtivo e, assim, os produtores tendem a
repassar 0s aumentos de custos aos precos de seus produtos. Além disso, os altos valores dos
combustiveis e biocombustiveis afetam diretamente as produgdes, influenciando na
quantidade ofertada pelos produtores, acarretando consequéncias nos estoques mundiais.

As variacGes cambiais e os fatores climaticos aparecem com relevancias de 24% e
18%, respectivamente. Como 0s precos sdo cotados em dolar nas principais bolsas de
negociacdo destas commodities, é razoavel pensar que as variaces na cotacdo do dolar
influenciam o poder de compra, afetando, assim, a relacdo de demanda. J& os fatores
climéaticos (ndo esperados) afetam a quantidade produzida; logo, afetam a oferta destas
commodities.

No caso da soja, a teoria do Random Walk apresentou pequena significancia em
relacdo a sua precificacdo, tendo em vista que houve apenas dois estudos relacionando a
referida teoria a precificacdo desta mercadoria. Neste caso, Fama (1970) afirma que a teoria
se aplica a precificacdo de ativos. Porém, no estudo de Righi e Ceretta (2011), a hipo6tese da
teoria do Random Walk foi rejeitada. Os niveis dos estoques mundiais, os efeitos
especulativos dos mercados financeiros e a divulgacdo de informacbes por parte do
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) e outras organizacOes afetam os
precos cotados da soja nas bolsas internacionais. Estes fatores surgem com nivel de relevancia
de 12% e 6%, respectivamente.

No Gréfico 1 apresentado a seguir, estdo os resultados encontrados sobre a significancia

de ocorréncia das varidveis que precificam a soja segundo a revisao da literatura empirica.
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Gréfico 1 — Relagdo das varidveis que influenciam o preco da soja.

Fonte: Do autor.

4.2  Milho

No caso do milho, os autores apresentam como principais variaveis influenciadoras
da cotacdo do milho, o crescimento populacional e econémico de paises emergentes, citado
por alguns autores, como o Efeito-China, o uso de contratos de derivativos, como contratos
futuros, e os custos de producdo, atrelados ao custo do petroleo e etanol. Essas varidveis
apresentam significancia de 43% da amostra de 14 autores estudados.

Assim como apresentado na soja, o efeito-china forca o equilibrio da oferta e
demanda por milho, visto o continuo crescimento das economias emergentes. Aliado a isso,
0s custos de producéo e transporte do milho vem aumentando com o tempo e encarecendo
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assim o processo produtivo, esses aumentos tendem a ser repassados aos precos cotados do
milho.

No estudo da variavel relativa ao uso de derivativos, em especial, verifica-se que um
autor rejeitou a hipdtese de que existe relacdo do uso desse instrumento financeiro nos precos
cotados no mercado internacional. Romeu (2014) utilizou o teste de causalidade de Granger
para corroborar sua observacdo acerca da falta de relacdo temporal entre a posi¢cdo dos
especuladores e os retornos dos precos futuros da respectiva commodity.

Os fatores climaticos, que afetam diretamente os niveis produtivos e portanto a
quantidade ofertada de milho, apresentam significancia de 21% da amostra estudada. Com
14% de significancia da amostra, os autores apresentam como fatores influenciadores da
precificacdo desse ativo os niveis mundiais do estoque de milho, as informacdes e relatdrios
divulgados pela USDA (United State Departament of Agriculture) e as variacdes cambiais,
principalmente o Ddlar.

Os niveis fisicos de estoque mundial apresentam simples relacdo na precificacéo
desse ativo, visto que, a oferta sendo escassa frente a demanda, ha uma tendencia ao aumento
dos precos. Além nos niveis fisicos dos estoques mundiais, as variac@es do dolar influenciam
diretamente o preco do milho por este ser cotado nesta moeda. Variagds podem causar
desestimulos ao consumo e a oferta, afetam seu preco.

O Random Walk aparece também com 7% de significancia nos resultados obtidos,
porém esse fator é rejeitado por Righi & Ceretta (2011) que utilizaram um modelo de Log-
retorno e estatistica descritiva e rejeitaram a influéncia do Random Walk na precificacdo dessa
commodity.

No Grafico 2 apresentado a seguir, estdo os resultados encontrados sobre a
significancia de ocorréncia das variaveis que precificam o milho segundo a revisdo da

literatura empirica.



22

50%
45%
40%
35%
30%
25%

20% I I
15%
[v)
oo B B B

> ) ) ) s X ) & o o
. > . O A 0SS ) A\ > >
& & S Qo\ o&% & & &F ¢$"\°
8 & © & & & & o
F & KL TS O
Qg} Q g o Y & PN I J
) & & ¥ o ¥
N 5 > >
> PR &‘Za x>
O & o < N
& > N
& ¥ N
& &
9

Gréfico 2 — Relacdo das variaveis que influenciam o preco do milho.

Fonte: Do autor.

43  Café

De acordo com os resultados obtidos, o principal fator de influéncia na cotagdo dos
precos do café é o uso de derivativos e contratos futuros, aparecendo com 60% de
significancia dos autores estudados. Assim como ocorreu no estudo referente ao milho,
Romeu (2014) rejeitou a hipotese de que derivativos influenciam a precificacdo do café.

Entretanto, o volume negociado dos derivativos futuros influenciam a precificacéo
do café por afetarem as expectativas tanto de investidores como de produtores, 0 que gera
impactos no lado da oferta e no lado da demanda. A depender da forga do impacto em cada
lado, os precos tendem a se alterar para equilibrar o cenario de oferta e demanda.

Com 30% de significancia, aparecem o crescimento da demanda gerado pelo
desenvolvimento econémico de paises subdesenvolvidos (Efeito-China) e o aumento dos
custos de producdo, relacionados principalmente a elevacdo dos precos do etanol e do
petréleo, que por consequéncia, encarecem 0 processo produtivo e o transporte do café.

E comum compreender que o crescimento economico dos paises emergentes,
principalmente os mais populosos, como a China, gera uma maior demanda por varios
produtos, no caso do café essa relacdo é verdadeira. Também € verdadeiro que o crescente
aumento dos precos do petrdleo e do etanol estdo influenciando diretamente os custos de

producéo do café, valores estes que sdo repassados aos precos de venda.
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As variagOes cambiais apresentam 20% de significancia da amostra de autores
estudados, visto que tal relacdo se da pelo fato de que os principais mercados negociadores
dessas commodities utilizam o dolar como moeda, portanto, as variacdes do dolar afetam os
valores negociados e por consequéncia 0s precos das commaodities.

Por fim, com 10% de significancia da amostra, Swaray (2002) concluiu que 0s niveis
mundiais dos estoques fisicos do café sdo fatores influenciadores dos pregos praticados
internacionalmente, visto que se a demanda for maior que as quantidades em estoque que
podem ser ofertadas, os precos tendem a se alterar, neste caso, 0S pre¢os aumentam.

O Random Walk aparece mais uma vez com pouca significancia, indicado por apenas
10% dos autores estudados, lembrando que Righi & Ceretta (2011) rejeitaram a hip6tese de
influéncia do Random Walk na precificacdo do ativo café, o que quer dizer que, as
informac@es passadas excercem influencia na precificacao do cafe.

No Gréfico 3 apresentado a seguir, estdo os resultados encontrados sobre a
significancia de ocorréncia das variaveis que precificam o café segundo a reviséo da literatura

empirica.
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Gréfico 3 — Relacdo das variaveis que influenciam o preco do café.

Fonte: Do autor.

4.4  Boigordo
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Os resultados do estudo bibliométrico relacionados as variaveis referentes ao boi gordo
indicaram que, segundo a amostra de autores, 67% deles apontam que os derivativos e
contratos futuros séo fortes influenciadores da precificacdo do boi gordo.

Como apresentado por Moraes et al. (2009), os mercados futuros do boi gordo,
principalmente a BM&Fbovespa, sdo mercados eficientes, e por isso, no longo prazo os
precos futuros tem relacdo com os precos a vista. Essa relacdo pode ser observada, pela
influéncia do volume de derivativos futuros negociados.

Os custos de producdo e de transporte, tais que influénciam diretamente o processo
produtivo, encarecendo-o, e portanto afetando os precos de venda, aparecerem com 33% de
significancia da amostra estudada de autores. Com 22% de significancia o Efeito-China, que
representa o0 crescimento econdmico e populacional de paises emergentes, e portanto
estabelecendo relacdo de maior demanda por parte desses paises por produtos pecudrios, neste
caso boi gordo, aparece em terceiro lugar como variavel influenciadora da precificacdo do boi
gordo.

Com 11%, as variacbes do dolar e os niveis fisicos dos estoques mundiais, sao
apresentados pela amostra de autores como variaveis significantes na precificacdo do boi
gordo. Os estoques mundiais de carne do boi gordo vem sofrendo grande presséo pelo
aumento continuo da demanda, ligada ao efeito-China. Essa pressao desequilibra a relagao de
oferta e demanda e afeta a volatilidade dos precos cotados do boi gordo.

As variacdes do dolar apresentam relacao direta no preco por que as cotagdes sao feitas
em moeda dolar. Os efeitos cambiais que afetam esta moeda, também afetam os precos
cotados, o que influencia as quantidades demandadas e ofetadas.

O Random walk, que segundo Fama (1970) é a relacdo aleatoria dos precos as
informac@es passadas, ou seja, as informacdes e dados historicos ndo influénciam nos valores
atuais pois este seguem caminhos aleatdios, apresentam baixa significancia na amostra
estudada, apenas 10%.

No Grafico 4 apresentado a seguir, estdo os resultados encontrados sobre a
significancia de ocorréncia das variaveis que precificam o boi gordo segundo a revisdo da

literatura empirica.
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Gréfico 4 — Relagdo das variaveis que influenciam o preco do boi gordo.

Fonte: Do autor.

5 CONCLUSOES E SUGESTAO PARA TRABALHOS FUTUROS

Com base na analise bibliométrica dos autores analisados, foi possivel observar que os
precos da soja, do milho, do café e do boi gordo s&o influenciados por varios fatores
(econdmicos, climaticos e financeiros). Estes influenciam conjuntamente as relacfes de oferta
e demanda destas commodities e afetam a volatilidade dos precos spot e dos precos futuros.
Apesar de serem muitos os fatores influenciadores, os autores analisados destacam como
principais o Efeito China, que se caracteriza pelo aumento populacional e crescimento
econdmico de paises emergentes, e que afeta as relacbes de demanda mundial das
commodities primarias.

Os efeitos climaticos influenciam profundamente os niveis produtivos das
commodities estudadas, afetando diretamente o lado da oferta, bem como o uso de derivativos
e a sua influéncia na relagdo de precos spot e futuro de cada commodity.

Os constantes aumentos nos precos dos combustiveis e biocombustiveis também sdo
importantes fatores influenciadores dos precos, uma vez que afetam diretamente o sistema de
custos da producdo agricola. Grande parte dos custos de producédo da soja, do café, do milho e
do boi gordo estd relacionada aos precos do transporte destes produtos e ao uso destes

combustiveis para os tratos e outros equipamentos necessarios a producdo. O aumento destes
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custos gera o repasse, por parte dos produtores, nos precos de venda de seus produtos
agricolas. No caso brasileiro, a precéria situacdo de logistica de transporte destes produtos
impacta fortemente os precos das commodities agricolas. Percebe-se ainda que tais variaveis
ndo agem sozinhas na precificagdo — todas ocorrem simultaneamente durante o periodo
produtivo, agindo em conjunto para determinar os precos das commodities agricolas.

No caso do milho, em especial, os autores ressaltam que a politica de uso do milho
para a producdo de etanol, no caso norte-americano, € uma variavel consideravel, que
determina os valores de cotacao.

O boi gordo, apesar de n&o existirem estudos que denotem tal relacdo, tem seu preco
influenciado diretamente pelos precos da soja e do milho, j& que grande parte dos custos de
producdo do boi gordo decorre da alimentacdo dos animais — que tem por base uma dieta de
grédos (a soja e o milho). Neste sentido, se o0s precos de compra de grdos forem elevados, o
custo de producéo do boi gordo e os precos cotados aumentam relativamente.

Diante do exposto, verificou-se a existéncia de pouca producao bibliogréafica referente
as commodities café e boi gordo. Assim, sugere-se a ado¢do de estudos do comportamento de
mercado destes dois produtos, bem como das variaveis influenciadoras de seus precos, de
forma a ampliar o conhecimento acerca do assunto e fornecer dados confiaveis que possam
colaborar com os setores envolvidos na cadeia de producdo e comercializagdo, visando
otimizar a dinamica de funcionamento destes mercados sumariamente importantes.

Apesar da quantidade reduzida de artigos utilizados como amostra, 0s resultados
encontrados acima supriram as expectativas do que se esperava encontrar no objetivo, o qual
era deteterminar através da analise bibliométrica quais as principais varidveis impactam no

processo de precificacdo da soja, milho, café e boi gordo.
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