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Resumo

As commodities' t2m um papel fundamental na economia brasileira, apesar de sua participacio
na balanca comercial ter diminuido um pouco nos ultimos anos ela ainda representa mais de
50% de toda exportagcdo nacional. A andlise técnica, com suas vdrias ferramentas e métodos,
¢ comumente utilizada para prever os pregos € os seus movimentos. Sendo de tal importancia
na economia nacional, nada mais coerente do que aplicar a andlise técnica em um conjunto de
commodities, no caso a agucar, o boi, o café, o etanol e a soja. Para este estudo foi-se esco-
lhida, dentre as varias possibilidades de anélises técnicas, a média mdvel, mais precisamente a
Média Movel Simples (MMS), a Média Movel Ponderada (MMP) e a Média Movel Exponen-
cial (MME). Foram usadas na simulacdo uma série histdorica com 3.124 dados de acucar, 4.585
dados do boi gordo, 4.810 dados de café, 684 dados do etanol e 2.444 dados de soja, todos até
o final de 2015 e obtidos na base de dados disponibilizada pela Escola Superior de Agricul-
tura “Luiz de Queiroz” (ESALQ). Como resultado obteve-se que para algumas commodities as
médias moveis utilizadas conseguiram obter um valor de investimento final maior do que o Buy
and Hold, mas para outras como, por exemplo o etanol o Buy and Hold obteve um resultado
final maior. Pode—se concluir, que apesar das médias moveis considerarem valores quantitativos
na tomada de decisdo, para a compra e a venda de contratos, o Buy and Hold foi mais eficaz
na simulacdo de algumas commodities pois acredita—se que outros fatores como, por exemplo
fatores climaticos, sazonais, politicos, etc podem influenciar o preco das commodities.

Palavras-Chaves: Commodities; Mercado futuro; Médias moveis.

10 termo “commodities” ja se encontra nos diciondrios de lingua portuguesa. Para maiores informacdes con-
sulte Michaelis (2009).
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Capitulo 1. Introdugdo 1

Capitulo 1

Introducao

Segundo Rego e Oliveira de Paula (2012, p. 2), o Brasil é o principal responséavel por
grande parte da producdo de commodities do mundo. A comercializacdo desses produtos, as
commodities, € uma das principais caracteristicas da economia brasileira. O relatério da ONU
— The state of commodity dependence (2014, p. 132) mostrou que entre o ano de 2012 e 2013
as commodities representaram 65% da receita de exportacao brasileira. Segundo o mesmo re-
latério, a grande participacao das commodities na economia, 0 aumento do interesse por novas
alternativas para a diversificacdo das carteiras e a estrutura produtiva brasileira demonstram a
importancia que esses produtos tém para o pais e para o mercado de investimento. A balanca
comercial registrou, no ano de 2015, uma receita no valor de US$ 191 bilhdes com exportagio,

desse total 61% foi obtido com a exportagao de commodities, fato apresentado na Tabela 1.1.

COMMUODITIES US$ FOB % DO TOTAL DA BALANCA COMERCIAL
Soja. 26.807.332.751,00 14%
Ferro. 17.110.109.242,00 8%
Carne. 12.682.298.874,00 6%
Oleos brutos de petréleo. 11.781.308.300,00 6%
Acicar de cana. 5.901.103.830,00 3%
Celulose. 5.586.364.061,00 3%
Café. 5.565.453.135,00 3%
Milho. 4.937.592.604,00 3%
Produtos semimanufaturados de ferro ou ago. 3.008.298.017,00 2%
Couros e peles. 2.257.292.737,00 1%
Fumo em folhas. 2.109.283.553,00 1%
Cobre. 2.015.534.679,00 1%
Ouro. 1.553.638.187,00 1%
Algodao. 1.290.394.073,00 1%
Oleo de soja. 1.055.342.049,00 1%
Demais produtos semimanufaturados. 974.679.019,00 1%
Demais produtos bdsicos. 952.904.219,00 1%
Aluminio. 842.076.489,00 1%
Madeira. 657.098.823,00 1%
Catodos de cobre. 559.309.873,00 1%
Demais commodities. 6.004.128.962,00 3%
TOTAL 113.651.543.477,00 61%

Tabela 1.1: Balanga comercial brasileira de 2015.
Fonte: Ministério do Desenvolvimento (2015).

De acordo com Bini, Canever, e Denardim (2015, p. 144), os precos das commodities
agricolas sofrem uma grande influencia do que acontece em todo o mercado, ou seja, a vo-

latilidade dos precos € uma caracteristica marcante dos mercados das commodities (Brandao



& Alves, 2013, p. 46). No Brasil, as commodities t€ém a capacidade de afetar decisivamente a
balanca comercial e de se manifestarem expressivamente no PIB brasileiro.

Para Rego e Oliveira de Paula (2012, p. 3), a atividade agropecudria conta com dois ris-
cos basicos. O primeiro € o risco de producao que leva em consideragao questoes climaticas, por
exemplo. O segundo € o risco de preco que estd relacionado ao mercado. Com base nesses dois
riscos, Rego e Oliveira de Paula (2012, p. 3) afirmam que o principal objetivo dos mercados de
futuros € a minimizacao e transferéncia dos riscos, a realiza¢do de contratos entre compradores
e vendedores e o estabelecimento de precos das commodities. Esse mercado, o de futuros, é
bastante agil, ele se caracteriza assim por causa da rapidez na tomada de decisdo, que é um
fator decisivo para se obter competitividade Freitas e Silva (1999, p. 68).

Segundo Aredes (2013, p. 56), o gerenciamento de risco € um importante método para
agricultores, pois ele permite uma diminui¢ao das perdas financeiras e uma melhor alocacio dos
recursos, reduzindo a possibilidade de prejuizos. Silveira, Maciel, e Ballini (2014, p. 419) afir-
mam que os contratos de futuros permitem a realizacio de operacdes de hedge' e diversificacio
de carteiras de investimento, sendo esse Ultimo ponto bastante estudado na literatura nacional,
como por exemplo, no artigo de Silveira (2008). Esses contratos também possuem uma grande
importancia na economia interna de varios paises, como por exemplo, o Brasil.

Os contratos de futuros e de opc¢des possibilitam uma alta alavancagem com um custo
bastante reduzido, por esse motivo eles atraem traders* que antes atuavam apenas nos mercados
spot® (Silveira et al., 2014, p. 419). Os contratos de futuros e de op¢des também possibilitam
um maior fluxo de informagdes nos mercados de negociagdo e na economia de um pais.

As commodities, principalmente as agricolas, sdo negociadas em bolsas de valores desde
1840, formando o mercado futuro. Segundo Souza, Martines-Filho, e Marques (2013, p. 256),
a volatilidade do precos que os mercados futuros apresenta pode ser analisada sobre duas pers-
pectivas, a saber: 1) A possibilidade de se obter informacdes a respeito da tendéncia do preco
em diferentes momentos; e 2) Processos resultantes de decisdes econdmicas. E valido destacar
que muitas commodities sdo influenciadas pelo mercado internacional (Valarini, 2007, p. 15).

A partir do ano 2000, o preco das commodities, de maneira geral, passaram a apresentar
um movimento crescente. Bini et al. (2015, p. 144) elenca os seguintes fatores que contribuem

para o aumento dos precos das commodities agricolas, a saber:

e Expansdo da demanda mundial;
e Crescimento populacional;
e Melhoria nos niveis de renda;

e Alteragdes climética; e

'Transacdio que tem por objetivo proteger, um operador financeiro, contra prejuizos na oscilagio de precos
(Assaf Neto, 2011).

%Individuo que opera na transferéncia de ativos financeiros, assumindo riscos e objetivando ganhos futuros
(Sasaki, 2014).

3Mercado que admite apenas transacdes a vista e com entrega imediata de mercadoria (IPEA, 2006).
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e Variacdes nos estoque mundiais de commodities.

Nesse sentido, o desempenho brasileiro na exportagdo de produtos agricolas melhorou
nos ultimos anos, visto aumentos na demanda internacional pelos produtos. Consequentemente,
em termos amplos, o precos desses produtos depende das intera¢des entre a demanda na esfera
nacional e internacional. Essa expansio na comercializacdo das commodities é muito bem ex-

plicada nas palavras de Silveira e Barros (2010, p. 196):

“A negociacdo de derivativos com objetivo de investimento tem aumentado no
mercado financeiro mundial desde a década de 1990. Nesse grupo de contra-
tos, incluem—se os futuros sobre commodities — como grdos, animais, metais,
combustiveis, entre outros.

Os fatores de formacdo dos precos das commodities subjacentes a esses deri-
vativos sdo, em geral, bastante distintos daqueles que incidem sobre as cotacdes
das agdes e dos titulos de renda fixa. Com isso, a correlacdo entre os retornos
dos ativos citados é, em geral, baixa, o que leva a concluir que a introdugdo
dos futuros em questdo em portfolios resulta em uma queda de risco do inves-
timento.”

No Brasil, esses contratos de commodities sao negociados na Bolsa de Valores, Mer-
cadorias e Futuros (BM&FBovespa) e as commodities podem ser separadas em dois grupos,
a saber: 1) As commodities que englobam o actcar, o boi, o café, o etanol e a soja; e 2) As
commodites de petréleo e o ouro.

As analises técnicas buscam descobrir quais as melhores estratégias de investimento, o
preco futuro dos investimentos e qual o melhor modo de se formar um portfélio de investimento
que ofereca um bom retorno. Essas andlises sdo quase tdo antigas quanto as primeiras bolsas
de valores, que surgiram no Japao (Bueno, 2002, p. 40). A andlise de investimentos € bastante
importante para todos os agentes que participam no mercado financeiro. A principio, em um
mercado plenamente eficiente, os precos dos ativos financeiros refletem tudo de relevante que
acontece no mercado (Freitas & Silva, 1999, p. 69). Por esse fator a analise técnica € julgada
como um bom método para o estudo desse mercado, partindo do principio que o mercado fi-

nanceiro € eficiente.

1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desse estudo é comparar os resultados, de uma simulagdo computacio-
nal, obtidos com o auxilio das médias méveis, MMS, MMP e MME, com o resultado da técnica
Buy and Hold, e assim descobrir qual o método que obtém um resultado final mais satisfatorio

para o investimento em contratos futuros.

1.2 Objetivos Especificos

e Descobrir se o valor da corretagem influéncia o valor final do investimento; e



4 Justificativa

e Comparar o valor médio obtido com a aplica¢do das médias méveis estudadas.

1.3 Justificativa

O aumento das negociagdes de derivativos de commodities, em varios paises, tem gerado
um debate na literatura académica sobre a influéncia desses papéis nas cotacdes dos mercados
a vista e na economia de cada pais (Silveira et al., 2014, p. 419).

Segundo Bini et al. (2015, p. 144), o aumento dos precos das commodities nos ultimos
anos intensificou o interesse na analise desse produto financeiro, ou melhor, na procura por
métodos para estimar os seus valores. Devido a imensa importincia do assunto resolveu—se
estudar as commodities negociadas no Brasil, para assim poder—se analisar o comportamento
delas e realizar uma comparacao entre os resultados obtidos com as médias méveis e o Buy and
Hold

As commodities, acucar, boi, café, etanol e soja, foram escolhidas por formarem um
grupo de commodities agricolas negociadas no mercado futuro brasileiro e por apresentarem
um grande volume de contratos negociados no mercado futuro mundial. A escolha dessas com-
modities também se deveu a importancia que elas possuem no consumo mundial, além do fato

do Brasil ser um dos grandes produtores mundiais de todas elas.

1.4 Estrutura

O presente trabalho estd organizado da seguinte forma: no primeiro capitulo se faz uma
revisdo de literatura, na qual busca—se abordar todos os pontos principais que possibilitam o
entendimento do contexto do trabalho, a compreensao do resultado e de como obteve-se esse
resultado. No segundo capitulo o método utilizado é apresentado, abordando—se a fonte dos
dados e o software no qual os dados foram processados. Na terceira parte ocorre a apresentacao
dos resultados. Termina—se o trabalho com uma conclusao sobre o assunto e aponta-se topicos

de possibilidades para futuras pesquisas com base neste estudo.
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Capitulo 2
Revisao de Literatura

A revisdo de literatura estd composta da seguinte maneira: primeiro aborda-se a conceitua-
¢ao de commodities como um todo, mostrando como sao classificadas, seu desenvolvimento e
sua importancia para a economia do Brasil. Apds essa introducao, as commodities exploradas
neste trabalho, ou seja, o actcar, o boi, o café, o etanol e a soja sdo apresentadas. Na segunda
secdo desta revisao trata—se do Sistema Financeiro Nacional (SFN), mostrando como € orga-
nizado e qual a fungdo das principais instituicdes que o compde. A terceira se¢ao fala sobre o
mercado financeiro e a quarta sobre o mercado de futuro, no qual as commodities sdo negocia-
das. Em seguida, explica—se um pouco sobre a andlise técnica e sobre o quanto ela € fundamental
no mercado financeiro. A dltima sec¢io da revisdo de literatura aborda todas as médias mdveis,
apesar de serem utilizadas apenas trés durante as simulagdes. A Tabela 2.1 faz um pequeno
resumo de todos os artigos utilizados neste trabalho, ela conta com o nome do(s) autor(es), o

titulo, o objetivo e o resultado de cada um deles.

2.1 Commodities

Commodity é um termo de origem inglesa e segundo o relatorio — Acompanhamento da
Safra Brasileira de Grdos (2016), faz referéncia a produtos em estado bruto ou com um pequeno
grau de processamento, produzidos em grandes quantidades e por varios produtores. Uma ca-
racteristica comum das commodities € o fato de que elas podem ser estocadas por determinado
periodo sem significativa perda de qualidade e podem ser cotadas e negociadas mundialmente,
utilizando—se as bolsas de mercadorias.

Segundo Harzer et al. (2012, p. 338), o agronegdcio € uma atividade complexa e vul-
neravel a diversos fatores de riscos como: fatores climaticos, organizacdo politica, oscilacdes
macroecondmicas. Presentes nesse cendrio de incerteza estao os produtores rurais, as industrias,
os atacadistas, os varejistas e os consumidores. No agronegdcio, o mercado futuro atua como
uma forma de assegurar protecdo aos riscos, o que possibilita ao produtor rural, que normal-

mente € a parte mais fragil em épocas de adversidades, as seguintes acoes:

e Programas as atividades de plantio; e
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10 Commodities

e Estabelecer niveis de producao.

O mercado de commodities envolve a negociacdo de produtos “in natura”, que podem
ter sidos cultivados, criados ou extraidos. A. C. C. Barateiro (2010, p. 11) considera que existem
quatro grupos de commodities: agricolas, metais preciosos, metais industriais e energéticas.
As principais commodities agricolas sdo: aveia, canola, cevada, colza!, feijdo, algoddo, cacau,
laranja, leite, carne bovina e suina, café, arroz, trigo, soja, acticar, milho. Para a safra 2015/2016,
a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), em seu relatério Acompanhamento da Safra
Brasileira de Graos (2016, p. 8), estima que sejam colhidas 210,3 milhdes de toneladas de
graos, 1,3% a mais do que a safra de 2014/2015, que resultou em uma receita bruta de R$
473,2 milhOes para o ano de 2015. A Tabela 2.2 mostra que a produgdo brasileira agricola
apresenta em quase toda a sua série histérica um crescimento, com uma exce¢ao no ano de
2011/12 onde nove produtos apresentaram uma pequena reducdo de producdo, incluindo a soja,
surtindo efeito na produgdo total. Comparando a Tabela 2.2 com a Tabela 2.3 percebe-se que as
duas tem relacao, na Tabela 2.2 existe o crescimento da producao e na Tabela 2.3 o aumento do
valor arrecadado com exportacdes, quando se observa mais a fundo a composi¢ao dos produtos
brasileiros exportados pode—se notar que grande parte deles sdo commodities e, principalmente,

agricolas.

COMMODITIES 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

Cana de agtcar. 31.279,70  31.620,20  33.074,70  38.168,40 38.271,80  38.336,88  37.878,26  35.560,18
Algodio. 7.144,10 8.292,70 7.933,10 8.517,50 9.300,60 7.223,90 8.331,82 7.723,72
Amendoim. 303,10 300,60 226,00 226,50 294,70 326,30 315,80 346,80
Arroz. 12.074,00  12.602,50 11.660,90 13.613,10 11.599,50 11.819,70  12.121,60  12.448,60
Aveia. 221,80 232,20 244,10 379,00 353,50 397,90 397,90 307,40
Café. 36.071,00  45.992,06 39.469,91  48.094,80 43.484,20 50.826,40  49.151,60  45.341,83
Canola. .2 42,20 69,70 52,00 60,50 36,30 66,10
Centeio. 4,90 6,10 4,80 3,20 3,50 2,70 3,50 3,60
Cevada. 264,70 237,00 201,40 283,90 305,10 361,14 305,40 347,70
Feijao. 3.520,90 3.490,60 3.322,50 3.732,80 2.918,50 2.806,30 3.453,80 3.185,40
Girassol. 147,10 109,40 80,60 83,10 116,40 110,00 232,70 150,50
Mamona. 123,30 92,50 100,60 141,30 24,80 15,80 44,70 47,00
Milho. 58.652,20  51.003,90  56.018,00  57.407,00 72.979,80  81.505,70  80.052,00  84.729,20
Soja. 60.017,70  57.165,50  68.688,20  75.324,30  66.383,00 81.499,40  86.120,80  96.243,30
Sorgo. 1.985,50 1.934,90 1.624,20 2.314,00 2.221,90 2.101,50 1.891,20 1.973,40
Trigo. 4.097,10 5.884,00 5.026,20 5.881,60 5.788,60 5.527,90 5.971,10 7.070,30
Triticale. 211,90 184,70 172,10 114,90 112,20 104,80 95,80 55,90
Carne Bovina. 7.048,99 6.621,37 6.661,63 6.977,48 6.783,54 7.351,15 8.063,22 7.613,16
Carne Suina. 2.479,95 2.635,55 2.930,02 3.078,41 3.369,62 3.149,73 3.117,09 3.192,92
Leite3. 17.801,02  19.221,49  19.497,88  20.873,10 21.689,61  22.248,97  23.466,93  24.709,03

Tabela 2.2: Producio brasileira de commodities agricolas (mil toneladas).
Fonte: Adaptado de Acompanhamento da Safra Brasileira de Grdos (2016, p. 18).

Os metais, tanto os preciosos quantos os industriais, possuem suma importancia na eco-
nomia de um pais. Eles fazem parte da fabricacdo de diversos equipamentos, alguns sdo tidos
como refugio financeiro (entesouramento) e estdo presentes em todos os setores econdmicos.
Segundo Forbes (1994, p. 233), o mercado de commodities metdlicas € tradicionalmente sujeito

a riscos e por isso diversas pessoas da sua cadeia produtiva usam o mercado de futuro para

Y“De origem europeia, se difere da couve por suas folhas fundamente lobadas. E largamente cultivada pela
sua utilidade como forragem para carneiros e porcos e pela sua semente, usada como fonte de éleo combustivel,
lubrificante e iluminante e, também, como alimento de pdssaros.” Michaelis (2009).
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ANO EXPORTACAO IMPORTACAO SALDO

1996 $47.746.728.158,00 $53.345.767.156,00 $-5.599.038.998,00
1997 $52.982.725.829,00 $59.747.227.088,00 $-6.764.501.259,00
1998 $51.139.861.545,00 $57.763.475.974,00 $-6.623.614.429,00
1999 $48.012.789.947,00 $49.301.557.692,00 $ -1.288.767.745,00
2000 $55.118.919.865,00 $ 55.850.663.138,00 $-731.743.273,00
2001 $ 58.286.593.021,00 $55.601.758.416,00 $2.684.834.605,00
2002 $ 60.438.653.035,00 $47.242.654.199,00  $ 13.195.998.836,00
2003 $73.203.222.075,00 $48.325.566.630,00  $ 24.877.655.445,00
2004 $96.677.498.766,00 $62.835.615.629,00  $ 33.841.883.137,00
2005  $118.529.184.899,00  $73.600.375.672,00  $44.928.809.227,00
2006  $137.807.469.531,00  $91.350.840.805,00  $46.456.628.726,00
2007  $160.649.072.830,00  $ 120.617.446.250,00  $40.031.626.580,00
2008  $197.942.442.909,00  $ 172.984.767.614,00  $24.957.675.295,00
2009  $152.994.742.805,00  $127.722.342.988,00  $25.272.399.817,00
2010  $201.915.285.335,00  $ 181.768.427.438,00  $20.146.857.897,00
2011 $256.039.574.768,00  $226.246.755.801,00  $29.792.818.967,00
2012 $242.578.013.546,00  $223.183.476.643,00  $19.394.536.903,00
2013 $242.033.574.720,00  $239.747.515.987,00  $2.286.058.733,00
2014 $225.100.884.831,00  $229.154.462.583,00  $-4.053.577.752,00
2015  $191.134.324.584,00  $ 171.449.050.909,00  $ 19.685.273.675,00

Tabela 2.3: Balanca comercial brasileira (US$ FOB).
Fonte: Ministério do Desenvolvimento (2015).

administrar as incertezas. Com a crise financeira de 2008, enfrentada em todos os paises, as
commodities minerais entre os anos de 2011 e 2013 apresentaram uma queda de quase 30%
nos seus precos de negociagdo (Sumdrio Mineral, 2014, p. 1). O Sumdrio Mineral (2014, p. 1)
menciona quatro razoes para a queda de precos: o inicio de operacdes de novas minas, o ele-
vado estoque de metais, as moderadas taxas de demanda global e a baixa taxa de crescimento
do maior consumidor mundial, a China que consome cerca de 45% da producdo de metais. Em
2013, o produto do setor arrecadou R$ 168.244,00 milhdes, correspondendo a 4,1% do PIB.
Forbes (1994, p. 235) afirma que os primeiros negdcios futuros com ouro iniciaram em 1975,
apo6s o fim da proibicao, por parte dos Estados Unidos, de cidaddos serem proprietarios de ouro
em barra. As negociagcdes com prata tiveram inicio em 1974, na bolsa Commodities Futures
Trading Comission Act, sob a supervisao do governo dos EUA. A Tabela 2.4 mostra que o
numero de toneladas de metais extraidos de solo brasileiro, no geral, apresentou um movimento
crescente, tendo um ligeiro decréscimo nos anos de 2009 e 2013, fato que ndo atrapalhou que
a extragdo crescesse quase 20% entre os anos de 2007 e 2013. No geral, 84% de toda extracdo
do Brasil é constituida por ferro, ouro e prata, o tantalo representa menos de 1% do total. O
setor mineral brasileiro corresponde a 23,7% do total de matérias primas e bens intermediarios
exportados pelo Brasil (Sumdrio Mineral, 2014, p. 10), arrecadando para o Brasil cerca de US$
56.874 milhdes.

As commodities energéticas sdo compostas por petrdleo, gas natural, carvao, diesel, ga-
solina, dleo, propano, etanol e querosene. As commodities dessa categoria sdo usadas para a
producdo de energia, mas também como matéria prima para a fabricacao de diversos produ-
tos. De acordo com Forbes (1994, p. 283), o primeiro pogo de petroleo, com o objetivo de
exploracdo comercial, foi perfurado em Titusville, Pensilvania, no ano de 1859, desde entdao
a exploracdo comercial dessa commoditie se espalhou para todo o mundo. Um grande marco
da histdria do petrdleo ocorreu no inicio dos anos 70, quando a Organizagdo dos Paises Ex-

portadores de Petroleo (Opep) comecou a exercer um grande papel na formacao do preco do
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SUBSTANCIAS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aco 33.782.000 33.726.000 26.506.000 32.928.000 35.162.000 34.682.000 34.163.000
Aluminio. 1.910.000 1.917.000 1.786.000 30.788.000 33.448.000 34.926.000 34.379.000
Chumbo. 15.522 15.395 8.917 12.832 8.545 8.922 9.124
Cobalto. 1.311 1.215 1.012 1.369 1.614 1.750 1.871
Cobre. 243.280 255.808 252.399 245.297 245.350 210.700 261.950
Cromo. 627.772 664.347 365.210 520.129 542.512 472.501 485.951
Estanho. 9.987 11.020 8.311 9.098 9.382 11.955 14.721
Ferro. 45.674.378  350.706.800  298.527.732  372.120.057  398.130.813  400.822.000  386.270.053
Litio. 7.991 14.460 15.929 15.733 7.820 7.084 7.982
Magnesita. 399.314 421.333 409.909 483.882 476.805 479.304 557.431
Manganés. 1.570 3.200.000 2.320.000 3.125.000 2.738.000 2.796.000 2.833.000
Molibdénio. 341 760 262 337 263 nd nd
Niébio. 81.922 60.692 88.920 63.329 64.657 82.214 73.668
Niquel. 34.954 33.994 34.543 41.884 50.974 67.124 65.965
Ouro. 50 55 60 62 65 67 80
Prata. 68 67 66 69 72 72 73
Talco e Pirofilita. 485.641 513.433 577.935 412.359 443.533 459.569 592.844
Tantalo. 238 245 142 176 136 118 185
Titanio. 55.200 98.601 41.854 56.259 71.154 70.952 80.285
Tungsténio. 537 408 208 166 244 381 494
Zinco. 265.126 248.874 242.136 288.107 284.770 246.526 242.000
Zirconio. 26.739 25.346 34.248 23.235 23.283 20.425 21.154
TOTAL* 383.623.941  391.915.853  331.221.793  441.135.380  471.709.992  475.365.664  460.060.830

Tabela 2.4: Producio brasileira de metais.
Fonte: Adaptado de Sumdrio Mineral (2014, p. 6).

barril do petréleo, segundo Forbes (1994, p. 283), o preco do barril passou de US$7 em 1973
para US$34 em 1982. A produgdo mundial de petréleo chegava a 19,2 bilhdes de barris em
1963 (Forbes, 1994, p. 283), atualmente a produg¢do média atinge 8,9 milhdes de barris por dia
(OPEC, 2015). No ano de 2014, o Brasil chegou a produzir 2,3 milhdes de barris de petréleo
por dia, englobando 3% da producdo total, um nimero modesto, ainda mais quando compa-
rado ao total de barris consumidos no territorio nacional de 3,3 milhdes, demonstrando que o
pais ainda nao € autossuficiente nesse quesito. A Tabela 2.5 apresenta a producdo dos quatorze
maiores produtores de petréleo do mundo, os Estados Unidos assumiu a primeira colocagao
apenas no ano de 2014, antes disso o primeiro lugar era ocupado ou pela Arabia Saudita ou pela
Russia. O Brasil ocupa a 13° posicao, ficando a frente de outros diversos paises responsaveis
por 24% da producao total. J4 a Tabela 2.6 apresenta a producdo nacional de etanol, na tabela
¢ possivel perceber que a regido Centro—Sul apresenta uma maior produgdo de etanol do que a

regido Norte/Nordeste e que produz mais de 80% de toda a produgdo nacional.

2.1.1 Acucar

Segundo Catania (1985, p. 4), o agucar € historicamente um importante item no comércio
internacional. O actcar surgiu na Nova Guiné, mas comegou a ser produzido em grande escala
quando os portugueses descobriram no Brasil um local com caracteristicas propicias, solo fértil
e clima adequado (Sobreiro et al., 2008, p. 38). Em termos gerais, o acucar € produzido prin-
cipalmente a partir da cana de agticar ou da beterraba e as usinas, também, podem produzi-los
como agucar cristal e agicar very high polarization — VHP (Sobreiro et al., 2008, p. 38).

Sobreiro et al. (2008, p. 39) afirmam que o agicar comercializado mundialmente deve
ser produzido seguindo algumas caracteristicas pré definidas para estabelecer um padrao. Esse

padrdo permite que os produtos sejam transacionados em bolsas de valores, como commoditie.



Capitulo 2. Revisdo de Literatura 13

PAISES 2004 2009 2013 2014
Estados Unidos. 7250 7260 10069 11644
Aribia Saudita. 10458 9663 11393 11505
Russia. 9335 10139 10777 10838
Canada. 3080 3202 3977 4292
China. 3486 3805 4216 4246
Emirados Arabes. 2836 2723 3648 3712
Ira. 4201 4249 3525 3614
Iraque. 2030 2452 3141 3285
Kuwait. 2523 2511 3135 3123
Meéxico. 3830 2978 2875 2784
Venezuela. 3305 3033 2687 2719
Nigéria. 2430 2211 2302 2361
Brasil. 1543 2029 2114 2346
Catar. 1082 1416 1998 1982
Outros. 23552 23475 20624 20059
TOTAL 80941 81146 86481 88510

Tabela 2.5: Producido mundial de petréleo (em mil barris por dia).
Fonte: Adaptado de OPEC (2015).

ANO

REGIOES 2011712 201213 201314 2014/15

Norte/Nordeste.  2.139.206 1.864.442 1.966.334 2.250.777
Centro—Sul. 20.597.334  21.608.912  26.045.950  26.665.504
TOTAL 22.736.540  23.473.354  28.012.284  28.916.281

Tabela 2.6: Producio brasileira de etanol (em m?).
Fonte: Adaptado de UPB (2016).

O Brasil ocupa a posi¢ao de maior produtor e exportador do mundo, respondendo por 19,4% da
producdo total e enviando sua producao para mais de 140 paises (Martins & Martinelli, 2010,
p. 3).

Moura (2014, p. 15) explica que até 1975, a moagem da cana de agucar tinha como obje-
tivo produzir agucar. O etanol, até essa data, era apenas um subproduto. Com a implementagao
do Prodlcool, deu inicio a um processo de aumento da producdo de etanol e a partir de 1980
intensificou—se o uso do etanol como combustivel. Desde 1994, ap6s todo um periodo de
redemocratizacdo e estabilizac@o politica as exportagdes do agucar foram liberadas e cresce-
ram, com um aumento de produgao tanto agricola quanto industrial. Esse aumento de produgao
pode ser percebido na Tabela 2.7, aonde a producdo passou de 26.420,08 em 2005/06 para
35.560,18 em 2014/15.

ANO  PRODUCAO DE ACUCAR

2005/06 26.420,08
2006/07 30.223,60
2007/08 31.279,70
2008/09 31.620,20
2009/10 33.074,70
2010/11 38.168,40
2011/12 38.271,80
2012/13 38.336,88
2013/14 37.878,26
2014/15 35.560,18

Tabela 2.7: Producio brasileira de acticar (mil toneladas).
Fonte: Adaptado de Acompanhamento da Safra Brasileira de Graos (2016, p. 18).
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2.1.2 Boi Gordo - Carne

Segundo Abitante (2008, p. 78) e Soares e Lopes (2015, p. 344), o Brasil € o pais que
apresenta a maior producdes de gado do mundo, ele é o principal pais exportador de carne
bovina. Ainda segundo esses autores, em 2015, o pais deteve quase 18% da produ¢do mundial
de gado, com 170 milhdes de cabegas, que se encontram principalmente nas regides Sudeste e
Centro-Oeste do territorio nacional (Soares & Lopes, 2015, p. 344).

De acordo com Lazzarini et al. (1998, p. 10), o mercado do boi gordo foi criado na
Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP) em 1981 e surgiu de novo em 1991 pela BM&F.
Durante o periodo 1991 a 1993, tais contratos ainda eram liquidados com a entrega fisica do
produto. Esse tipo de contrato resultava em dois problemas, a saber: 1) Os custos das entregas
fisicas; e 2) A necessidade do acompanhamento por parte dos envolvidos. Ainda nesse sentido,
Lazzarini et al. (1998, p. 10) destacam que por volta de 1994 foi criado o contrato de boi gordo

que utilizava um indicador de preco disponibilizado pela ESALQ.

2.1.3 Café Arabica

Para Rego e Oliveira de Paula (2012, p. 4), a commoditie café ¢ uma das commodi-
ties mais volateis comercializada. Dentre os motivo para essa afirmacao Rego e Oliveira de
Paula (2012, p. 4) afirmam que a volatilidade esta relacionada a diversos fatores, que nao sao
sistémicos, inerentes ao proprio mercado e a alteragdes no cendrio econdmico mundial, ou seja,
fatores especulativos, climéaticos, sazonais, politicos, entre outros. Por esses motivos os precos
de mercado nao sdo constantes, o que pode tornar as operagdes arriscadas caso ndo sejam utili-
zadas estratégias que visem minimizar o risco do investimento.

A histéria do café teve inicio antes de Cristo, o fruto também era consumido no século
VI por monges, que precisavam ficar acordados por grandes periodos. O café foi disseminado
por todo o mundo e no século XIV chegou a Arébia, lugar que se tornou o primeiro polo agricola
e comercial cafeeiro do oriente. O fruto chegou a Europa por volta do século XVI que o trouxe
para o Brasil em 1727 (Rego & Oliveira de Paula, 2012, p. 4).

Para Rego e Oliveira de Paula (2012, p. 5) duas variedades de café sao comercializadas
nacionalmente e mundialmente, o arabica e o robusta. O café ardbica é o mais valorizado pelos
produtores brasileiros, pois possui precos mais elevados apesar de contar com um maior custo
de producdo. Por causa do elevado custo alguns produtores preferem cultivar o café robusta que
também possui um ciclo de produ¢@o menor do que o café ardbica. O café ardbica geralmente é
destinados a exportacao e nao ao consumo interno.

Geralmente, o processo de producao do café, desde a escolha das sementes até a entrega
dos graos, demanda bastante tempo e bastante investimento. O longo periodo envolvido traz
consigo um elevado risco, pois € impossivel se prever o futuro. Segundo Rego e Oliveira de
Paula (2012, p. 5), para diminuir esses riscos os mercados futuros sdo utilizados, estabilizando
os precgos, reduzindo os custos e possibilitando um maior controle e planejamento contra os

efeitos das variacdes de mercado.
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Segundo V. S. Barateiro e Maciel (2000, p. 3), Santos et al. (2015, p. 5), a cadeia agroin-
dustrial do café é uma das mais importantes no cendrio brasileiro e o Brasil é o maior produtor
do mundo, sendo responsavel por 35% da producdo mundial de café e 27% das exportacoes.
No periodo de janeiro a dezembro de 2014, o café representou 6,9% das exportacdes, chegando
a 36,73 milhdes de sacas de 60 kg, o que gerou uma receita de US$ 6,66 bilhdes, ocupando
a 5° posicao no ranking de exportagdes do agronegdcio brasileiro. Nesse mesmo ano, o Brasil
manteve sua posi¢ao de maior produtor e exportador mundial de café e de segundo maior consu-
midor do produto, apesar disso a produc¢do de café arabica teve uma queda de 15,6%, chegando
a 32,31 milhdes de sacas. De acordo com a Conab, as causas foram a forte estiagem verificada
nos primeiros meses do ano, a inversao da bienalidade em algumas regides e, ainda, as geadas
que atingiram o Estado do Parand (Acompanhamento da Safra Brasileira de Grdos, 2016, p.
6). Para Farias (2011, p. 138), o café € a commodity agricola brasileira que possui o mercado
mais evoluido, dentre os produtos negociados na BM&F é o que apresenta negociacdes em
maior volume, além de apresentar maiores volatilidades, tornando as operacdes de hedge uma
importante ferramenta para diminuicao de riscos para quem participa desse mercado.

A cadeia produtiva desse produto, pode ser divida no segmento commodity € no seg-
mento de café especial (Santos et al., 2015, p. 6). Apesar do café nao representar o principal
produto nas exportacdo agricola, perdendo posicdes para a soja e o aclcar, ele mantém vanta-
gens em relacdo aos demais produtos, pois possui um parque diversificado, produzindo varios
tipos de café. Conforme Santos et al. (2015, p. 8), a produgdo do café ardbica do Brasil, que €
utilizado na maior parte de cafés premium, é a maior do mundo.

Segundo R. D. Costa (2003, p. 20) e o relatorio, Acompanhamento da Safra Brasileira
de Graos (2016, p. 11), da Conab, as 20 areas de producdo de café no Brasil estdo distribuidas
assim: seis em Minas Gerais, quatro em Sao Paulo, uma entre MG e SP, trés na Bahia, duas
no Espirito Santo, duas no Parand, uma em Ronddnia e uma no Rio de Janeiro, ou seja, os
principais estados produtores de café sdo Minas Gerais, Espirito Santo, Parand e Sao Paulo.
Os principais mercados internacionais abastecidos pelo café brasileiro sao os Estados Unidos,
Alemanha, Italia e Japao.

A Tabela 2.8 mostra a producdo total de café do ano de 2001/02 até 2014/15, sinalizando
que de maneira absoluta a producdo cresceu quase 45%, apesar de ter atingido o seu valor
maximo em 2012/13 e depois disso ter apresentado um movimento decrescente da produgdo.
A Tabela 2.9 trata dos maiores produtores de café do mundo, confirmando que o Brasil ocupa
a primeira posi¢dao sempre fornecendo mais do que 31% de todo o café. Paises como Vietna e
Colombia também sao grandes produtores de café, sendo que o primeiro vem aumentando a sua

participacdo no mercado mundial.

2.1.4 Etanol

Segundo Espirito Santo (2007, p. 5), o etanol € um liquido bastante inflamével e é apre-
sentado em uma forma incolor. O etanol pode ser produzido por meio de uma derivacao de gés,

6leo cru ou carvao, resultando no etanol sintético, ou entdo da destilagdo de produtos agricolas,
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Ano Producao de Café

2001/02 31.300,00
2002/03 48.480,00
2003/04 28.820,00
2004/05 39.272,00
2005/06 32.944,00
2006/07 42.512,00
2007/08 36.071,00
2008/09 45.992,06
2009/10 39.469,91
2010/11 48.094,80
2011/12 43.484,20
2012/13 50.826,40
2013/14 49.151,60
2014/15 45.341,83

Tabela 2.8: Producgdo brasileira de café (mil toneladas).
Fonte: Adaptado de Acompanhamento da Safra Brasileira de Grdos (2016, p. 18).

2005/06  2006/07  2007/08  2008/09 2009/10  2010/11  2011/12  2012/13  2013/14  2014/15

Pais
Brasil. 29,66% 33,13% 30,09% 35,72% 32,07% 35,99% 31,84% 34,44% 33,48% 31,99%
Vietna. 12,46% 15,07% 13,69% 14,32% 14,49% 14,97% 19,40% 16,94% 18,73% 19,40%
8,26% 8,82%

Colémbia. 11,31% 9,18% 10,44% 6,73% 6,58% 6,38% 5,60% 6,73%

Indonésia. 8,24% 5,83% 6,49% 7,46% 9,25% 6,83% 5,34% 8,84% 7,95% 6,60%

Etiopia. 4,30% 4,33% 4,98% 3,84% 5,63% 5,61% 4,98% 4,22% 4,45% 4,67%
India. 3,68% 3,56% 3,60% 3,07% 391% 3,54% 3,60% 3,37% 3,46% 3,89%
México. 3,80% 3,27% 3,46% 3,61% 3,34% 2,99% 3,34% 2,93% 2,67% 2,75%
Guatemala. 3,31% 3,08% 3,42% 2,94% 3,12% 2,96% 2,81% 2,54% 2,15% 2,47%
Peru. 2,24% 3,37% 2,56% 3,01% 2,67% 3,04% 3,93% 3,02% 2,96% 2,03%
Uganda. 1,94% 2,23% 2,88% 2,56% 2,32% 2,41% 2,25% 2,63% 2,45% 2,68%
Honduras. 2,88% 2,70% 3,04% 2,68% 2,93% 3,24% 4,32% 3,07% 3,11% 3,81%
Outros. 16,16%  14,27% 15,36% 14,06%  13,70% 12,04% 12,58%  11,28% 10,34% 10,88%

Tabela 2.9: Produtores mundiais de café.
Fonte: Adaptado de International Coffee Organization (2015).

como a cana de agucar, produzindo o etanol agricola destilado. Noventa e cinco porcento (95%)
da produ¢ao mundial de etanol é obtida através da cana de agucar, sendo a maior parte dessa
producao destinada a producao de combustivel, usado em automéveis (Espirito Santo, 2007, p.
6).

Para Melo e Sampaio (2016, p. 61), o etanol ou dlcool ganhou bastante destaque a partir
da criacdo dos veiculos flex, ou seja, que utilizam tanto gasolina como etanol. Esse destaque
€ resultado do aumento de veiculos que podem utilizar etanol como combustivel, dos limites
definidos pelo governo brasileiro da quantidade de etanol que deve ser misturada na gasolina e
de que dependendo do preco do etanol e da gasolina se torna mais vantajoso para o condutor do
veiculo optar pela utilizacdo do primeiro.

Em 1990 o mercado brasileiro parou de ser regulado pelo governo, grande parte da poli-
tica de protecao ao mercado interno teve fim, por exemplo. Essa ndo regulacao trouxe um grande
impacto para toda a economia brasileira e gerou um trade—off entre a producao das commodi-
ties obtidas da cana de acticar. Esse trade—off ocorreu por que a inddstria sucroalcooleira, desde
sempre, tem a capacidade de produzir tanto agicar como etanol, ou seja, os produtores sempre
tiveram a possibilidade de escolher o que iriam produzir sem alterar a estrutura produtiva. Para

resolver esse trade—off os produtores escolhem o que vao produzir apds analisarem os custos e

os lucros futuros, sempre tendo como ponto de andlise o agucar, o etanol e a gasolina (Melo &

Sampaio, 2016, p. 62)
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De acordo com Benetti (2009, p. 2), a caracteristica energética do etanol resulta em uma
co—integracao dessa commoditie com outras commodities com caracteristicas energéticas como
a soja e milho. Essa co—integracdo faz com que haja uma transmissao de precos entre essas com-
modities que apresentam caracteristicas energéticas. Também existe uma transmissao de preco
entre as commodities j4 mencionadas com as commodities energéticas, como por exemplo, o
petrdleo. De acordo Benetti (2009, p. 2) é vilido destacar que, a partir de 2006, o preco do
etanol estabeleceu uma relagdo significativa com o preco do petréleo e o do milho.

O real custo de producido do etanol € de dificil mensuragdo pois existem uma serie de fa-
tores envolvidos na producao, como por exemplo as diferentes culturas utilizadas, a localiza¢ao
da producdo e a capacidade de produgdo (Espirito Santo, 2007, p. 14). Apesar dessa dificuldade
de mensuragdo dos custos de producdo o Brasil é considerado o pais com os menores custos,
quando comparado com o custo da gasolina o etanol brasileiro, para Espirito Santo (2007, p. 14),
apresenta o custo de US$ 0,21/litro (petrdleo a US$ 24/barril) contra US$ 0,25/litro (petréleo a
USS$ 24/barril) da gasolina.

Segundo Espirito Santo (2007, p. 17), o etanol pode ser usado no processo de producao
de vérios produtos, como por exemplo na producdo de remédios, na fabricacdo de bebidas e
na producdo de combustivel. A Figura 2.1 apresenta a porcentagem de utilizacdo de etanol
no mundo. A producdo de combustivel consome 68% da produ¢do mundial de etanol, ja a
fabricacdo de bebidas consumo ao longo de toda a sua cadeia produtiva 22% e a industria, de

maneira geral, 10%.

CONSUMO MUNDIAL DE ETANOL

Figura 2.1: Consumo mundial de etanol.
Fonte: Adaptado de Espirito Santo (2007, p. 17).

2.1.5 Soja

De acordo com Valarini (2007, p. 2), a soja pode ser encontrada como grao, 6leo e
farelo, formando o complexo de soja. Ela pode ser utilizada na alimenta¢do humana, animal

e em diversas industrias. A soja € plantada pelos chineses ha mais ou menos 5 mil anos, mas
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comecou a ser cultivada no ocidente por volta do século XX. Forbes (1994, p. 209) afirma que a
primeira producdo em grande escala data de 1930, nos Estados Unidos, fato que ocorreu devido
ao embargo comercial imposto a China.

Em termos gerais, € possivel aferir que, atualmente, no Brasil, a soja € uma das princi-
pais oleaginosas produzidas. Tal fato resultou provavelmente da primeira “Campanha da Soja”
(Valarini, 2007, p. 1). De maneira mais especifica, conforme Valarini (2007, p. 3), a producao

de soja no Brasil ocorreu devido aos seguintes trés fatores, a saber:

1. O café brasileiro perdeu espaco nos mercados internacionais; e

2. A soja pode ser utilizada como base na alimenta¢cdo de animais.

O United States Department of Agriculture (USDA) divulgou, no inicio de janeiro de
2016, seu quadro de oferta e demanda mundial. Nesse relatério, o USDA reduz de 108,35
milhdes de toneladas para 106,95 milhdes de toneladas a producdo de soja em graos da sa-
fra colhida em setembro de 2015. Essa noticia pode resultar em uma aumento do preco dessa
commoditie, ja que a oferta mundial certamente sera reduzida.

Forbes (1994, p. 212) afirma que o processo de escolha que envolve a decisdo sobre
esmagar os grao de soja para transforma—los em farelo e 6leo ou vender os graos sem nenhum
processamento € facilitado por um método chamado de margem bruta de processamento. Nesse
método se calcula o custo de produgdo da soja em grdo em relagdo ao retorno das vendas de
farelo e 6leo.

E oportuno destacar que segundo R. D. Costa (2003, p. 6), os Estados com maior
producdo de soja sdo Mato Grosso, Parand e Rio Grande do Sul, ja os maiores consumido-
res sdo os Paises Baixos, Espanha, Alemanha, Franca e Ira e China (R. D. Costa, 2003, p. 7) e
(Acompanhamento da Safra Brasileira de Graos, 2016, p. 13).

A Tabela 2.10 apresenta os dados da produgdo interna de soja, mostrando que entre
os anos de 1995 e 2015 a producdo mais do que quadruplicou. Esse aumento de produgdo do
Brasil possibilitou que a diferenga entre sua producdo com a do Estados Unidos fosse bastante

reduzida e que fosse praticamente o dobro do terceiro colocado, a Argentina (Tabela 2.11).

2.2 Sistema Financeiro Nacional

Em termos amplos, segundo Assaf Neto (2011, p. 79), o SEN € composto por um grupo
de instituicdes financeiras publicas e privadas e tem como principal fun¢do estabelecer uma
relacdo entre os agentes que necessitam de recursos com 0s agentes que possuem recursos.

As instituicdes financeiras que compde o SFN sdo classificadas em dois tipos, a saber:
1) InstituicOes bancédrias/monetarias; e 2) InstituicOes ndo bancdrias/ndo monetdrias. Para as
primeiras € permitido a criagdo de moeda, por causa do recebimento de depdsitos a vista. Por
outro lado, as segundas ndo podem receber depdsitos a vista e trabalham basicamente com
ativos ndo monetdrios, sendo representadas por quase todas instituicoes do mercado financeiro
(Assaf Neto, 2011, p. 80).
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ANO  PRODUCAO DE SOJA

1995/96 23.189,70
1996/97 26.160,00
1997/98 31.369,90
1998/99 30.765,00
1999/00 32.344,60
2000/01 38.431,80
2001/02 41.916,90
2002/03 52.017,50
2003/04 49.792,70
2004/05 52.304,60
2005/06 55.027,10
2006/07 58.391,80
2007/08 60.017,70
2008/09 57.165,50
2009/10 68.688,20
2010/11 75.324,30
2011/12 66.383,00
2012/13 81.499,40
2013/14 86.120,80
2014/15 96.243,30

Tabela 2.10: Producao brasileira de soja (mil toneladas).
Fonte: Adaptado de Acompanhamento da Safra Brasileira de Graos (2016, p.18).

Pais/Safra 2011712 2012/13  2013/2014  2014/2015  2015/2016 — Dezembro  2015/2016 — Janeiro

Estados Unidos. 84,29 82,79 91,39 106,88 108,35 106,95
Brasil. 66,50 82,00 86,70 96,20 100,00 100,00
Argentina. 40,10 49,30 53,50 61,40 57,00 57,00
China. 14,49 13,05 11,95 12,15 11,50 12,00
Paraguai. 4,04 8,20 8,19 8,10 8,80 8,80
India. 11,70 12,20 9,50 8,70 8,00 8,00
Canada. 4,47 5,09 5,36 6,05 6,24 6,24
Outros. 14,84 16,20 16,28 19,32 20,22 20,02
TOTAL 240,43 268,82 282,87 318,80 320,11 319,01

Tabela 2.11: Producdo mundial de soja (milhdes de tonelada).
Fonte: Adaptado de Acompanhamento da Safra Brasileira de Graos (2016, p. 22).

A Figura 3.1 é uma representacao do SFN, dividido em subsistema de intermediacdo e
subsistema normativo. O subsistema de intermediagdo é composto por institui¢des que tralham
na operac¢do de intermediagdo financeira. O subsistema normativo € composto por instituicoes
responsaveis pelo funcionamento do mercado financeiro, fiscalizando e regulando todas as ativi-
dades desenvolvidas. As institui¢des que fazem parte desses subsistemas possuem as seguintes
funcdes. De maneira geral, (Assaf Neto, 2011, pp. 80-95):

e Subsistema Normativo; e

e Subsistema de Intermediacao.

Maiores informacdes serdo dadas nas secdes subsequentes.

2.2.1 Subsistema Normativo

O subsistema normativo € formado por instituicoes que estabelecem, direta ou indire-
tamente, diretrizes para as institui¢des financeiras operativas e de controle do mercado (As-
saf Neto, 2011, p. 82). Esse subsistema é composto pelas seguintes instituigdes: Conselho Mo-

netario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (Bacen), Comissao de Valores Mobiliarios
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Figura 2.2: Sistema Financeiro Nacional.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011, p. 81).

(CMYV), Banco do Brasil (BB) Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BN-
DES) e pela Caixa Econdmica Federal (CEF).

O CMN nio desempenha nenhuma atividade executiva, apenas normativa. Segundo As-
saf Neto (2011, p. 83), o conselho tem como principal finalidade formular todas as politicas
de moeda e crédito, considerando os principais interesses econdmicos e sociais do Brasil. Ja o

Bacen € o 6rgdo que aplica as politicas tragadas pelo CMN e que fiscaliza o SFN.

Para Assaf Neto (2011, p. 85), a CMV tem como principal fun¢do controlar ou acompa-
nhar o mercado de valores mobilidrios que, por sua vez, compreende as agdes, as partes bene-
ficidrias, as debéntures, os commercial papers e outros titulos. A CMV abrange as institui¢oes

financeiras do mercado, as companhias que sdo negociadas no mercado e os investidores.

O BB atua como agente financeiro do governo federal, ele executa politicas de crédito
e financeiras. Ele também desempenha as atividades tipicas de um banco comercial, além de
atividades caracteristicas de um banco de investimento e desenvolvimento, por exemplo, o fi-

nanciamento de atividades rurais e industriais, como afirma Assaf Neto (2011, p. 86).

O BNDES, para Assaf Neto (2011, p. 86), € um instrumento de aplicacdo de politicas de
financiamento de médio e longo prazo usado pelo governo federal. A principal forma de atuacdo
do BNDES ¢ indireta, fornecendo comissoes para diversos tipos de bancos, que, por sua vez,

intermédia o financiamento entre 0o BNDES e o outros entes.
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A ultima instituicdo que compde o subsistema normativo é a CEF. Para Assaf Neto
(2011, p. 88), a CEF € um 6rgdo que auxilia o governo federal na aplicagdo de politica cre-
diticias e apresenta um objetivo social. Como exemplo desse objetivo social, a CEF conta em
seu portfolio de servicos com varios projetos de financiamento da casa propria, que contempla

principalmente os mais pobres.

2.2.2 Subsistema de Intermediacao
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Figura 2.3: Subsistema de intermediagao.
Fonte: Adptado de Assaf Neto (2011, p. 83).

Como mostrado na Figura 2.3, o subsistema de intermediacao € formado por institui¢oes
bancdrias, ndo bancérias, Sistema de Poupanca e Empréstimo (SBPE), institui¢des nao finan-
ceiras e instituicdes que prestam auxilio. Segundo Assaf Neto (2011, p. 89), esse subsistema,
como o préprio nome diz, € composto por instituigdes que operam na intermediagdo financeira.

As instituigdes financeiras bancarias formam um grupo composto por bancos comerci-

ais, bancos multiplos e caixas econOmicas. Os bancos comerciais, para Assaf Neto (2011, p.
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89), executam operacdes de crédito, principalmente, a curto prazo e t€m como principal ca-
racteristica a capacidade de criar moeda. Geralmente, os bancos comerciais sao classificados
em bancos de varejo, o qual costuma trabalhar com um grande nimero de clientes que pos-
suem diferentes valores de renda, e em bancos de negdcios que lidam com grandes operacdes

financeiras.

As institui¢des financeiras ndo bancdrias nao podem emitir moeda ou outros meios de
pagamento, elas sdo compostas por bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, socie-
dades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de arrendamento mercantil, coope-
rativas de crédito, sociedades de crédito imobilidrio e associa¢des de poupanca e empréstimo.
Assaf Neto (2011, pp. 91-93) d4 uma breve descricao dessas instituicdes e afirma que os ban-
cos de investimento trabalham principalmente com crédito de médio a longo prazo e suprem os
agentes deficitdrios de recurso para investimento em capital de giro e capital fixo. Os bancos
de desenvolvimento buscam fomentar o desenvolvimento, econdmico e social. As sociedades
de crédito, financiamento e investimento trabalham principalmente com o financiamento de
bens durdveis as pessoas. As sociedades de arrendamento mercantil realizam leasing® de bens
nacionais e sdo destinados ao uso das organizagOes arrendatdrias. As cooperativas de crédito
tém como principal objetivo facilitar o acesso a credito para seus associados. As sociedades de
crédito imobilidrio possuem como foco o financiamento de operagdes imobilidrias. Por dltimo,
Assaf Neto (2011, p. 93) aborda as associagdes de poupanga e empréstimo, que também atuam
no financiamento imobilidrio mas de uma forma mais restrita, como, por exemplo, oferecendo

esse servico apenas para seus associados.

O SBPE ¢ formado pela CEF, por sociedades de crédito imobilidrio, associacOes de
poupanca e empréstimo e por bancos multiplos (Assaf Neto, 2011, p. 94). Ja as institui¢des au-
xiliares sdo compostas por bolsas de valores, sociedades corretoras, sociedades distribuidoras e
por agentes autdbnomos de investimento. As bolsas de valores sdo constituidas por titulos patri-
moniais adquiridos por seus membros, elas podem atuar no mercado a vista, na qual se negocia
visando no maximo um curto prazo, e no mercado a termo, opcoes e futuros, que lidam com
operacoes processadas em um prazo maior. As sociedades corretoras atuam com exclusividade
nos pregodes das bolsas de valores. As sociedades distribuidoras trabalham com titulos e valo-
res mobilidrios e, por fim, os agentes autdnomos de investimento sao pessoas credenciadas que

vedem titulos, valores mobilidrios e outros servicos financeiros Assaf Neto (2011, p. 995).

As sociedades de fomento comercial — factoring® compdem o grupo de institui¢des nio
financeiras, elas operam duplicatas e outras formas de operacdes de desconto bancario. As com-
panhias seguradoras também compdem esse grupo, pois sao abrigadas segundo a lei a aplicarem

reservas técnicas no mercado de capital (Assaf Neto, 2011, p. 97).

3Sdo operagdes de arrendamento mercantil. Assaf Neto (2011, p. 93), em seu livro, afirma que as principais
operagdes de leasing sdo: operacional, financeira e lease—back. O leasing operacional possui bastante semelhanca
com o aluguel, pois ao final do contrato ndo existe nenhum valor residual. No leasing financeiro, a arrendataria
poderd decidir ao fim do contrato se compra ou ndo o bem por um valor residual ja definido anteriormente. O
lease—back ocorre quando uma organiza¢do negocia um bem, mas logo em seguida o aluga.

® Segundo Assaf Neto (2011, p. 97), as factoring sdo transferéncias pela de crédito da empresa produtora para
o factor que assume todo o risco
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2.3 Mercado Financeiro

A relagdo entre risco e retorno € uma das bases do mercado financeiro. Nesse mercado,
o conhecimento antecipado, de um fato que gera uma variacdes dos precos é um fator crucial
para o estabelecimento de estratégias que possibilitem ganhos acima dos normais (Ceretta &
Costa Jr, 2001, p. 73).

Para Harzer et al. (2012, p. 339), os mercados financeiros podem ser eficientes mesmo
que as vezes ocorram erros em sua avaliacao, mesmo que muitos participantes do mercado ndo
sejam plenamente racionais, e que os pre¢os dos titulos apresentem maior volatilidade do que
aparentemente tem. Muitos economistas acreditam na eficiéncia porque véem o mercado como
dispositivo bem sucedido para refletir novas informag¢des rapidamente e com bastante precisao,
além de nao permitirem aos investidores ganhar retornos sem riscos acima da média.

De acordo com Vidotto et al. (2009, p. 293), o mercado de capitais é formado por um
grupo de instituicdes que negociam titulos e valores mobilidrios, com o objetivo de obter—se um
vinculo entre agentes compradores e agentes vendedores.

O mercado financeiro, segundo Assaf Neto (2011, p. 117), possui quatro subdivisoes,
que apesar de serem estudadas em separados comumente sao confundidas na prética, pois vérias
operacoes financeiras interagem com mais de uma subdivisdo. As quatro subdivisdes sdo as

seguintes:

1. Mercado monetdrio: contempla operacdes de curtissimo e curto prazo, com controle

rapido e alta liquidez;

2. Mercado de crédito: envolve operacdes de curto e médio prazo, de ativos permanentes e

capital de giro de empresas;
3. Mercado de capitais: engloba operacdes de médio, longo e indeterminado prazo; e

4. Mercado cambial: conta com operagdes de troca de moeda de vérios paises.

2.3.1 Mercado Monetario

Segundo Assaf Neto (2011, p. 57), o mercado monetdrio tem como objetivo controlar a
liquidez monetéria da economia. Esse mercado negocia papéis tendo como base taxas de juros e
tem como caracteristica principal o reduzido prazo de resgaste e a alta liquidez. Para Assaf Neto
(2011, p. 58) dois grandes sistemas controlam e custodiam os titulos escriturais negociados, o
Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic) e a Central de Custddia e de Liquidagao
Financeira de Titulos Privados (Cetip).

O Selic opera titulos publicos emitidos pelo Bacen ou pelo Tesouro Nacional. Basica-
mente, o que o Selic faz é controlar e liquidar financeiramente todas as operacoes que envolvem

titulos publicos, além de manter a posse fisica e escritural desses titulos (Assaf Neto, 2011, p.
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58). Um beneficio que esse sistema trouxe € a seguranca que ele proporciona para todos os en-
volvidos no processo, pois ele garante que existem os papéis a serem negociados como também
existem os recursos para a liquidagdo financeira.

A Cetip, segundo Assaf Neto (2011, p. 58), opera titulos privados mas também alguns
titulos publicos em posse do setor privado, ou seja, quando o setor privado que vender al-
gum titulo publico. Os titulos negociados por esse sistema sdo regulados pela CMV e todas
as operacoes financeiras sdo compensadas por transferéncias bancarias (Assaf Neto, 2011, p.

58). Como exemplo dos titulos negociados na Cetip tem-se:

e Certificado de Dep6sito Interfinanceiro (CDI);

Certificado de Dep06sito Bancario (CDB);

Debéntures;

Notas promissorias;

Letras Financeiras do Tesouro (LFT); e

Cotas de fundos de investimento.

O Selic e a Cetip tém como objetivo fomentar a liquidacao das operagdes do mercado
monetario e proporcionar uma maior seguranga nas operagdes realizadas (Assaf Neto, 2011,
p- 58). Os dois sistemas divulgam periodicamente taxas, a taxa Selic e a taxa Cetip, sendo a
primeira bastante conhecida pela populagdo brasileira. A taxa Selic, para Assaf Neto (2011,
p. 59), pode ser definida como uma taxa livre de risco e pode servir como referencial para a
formacdo dos juros de mercado.

E vilido destacar que a maioria dos titulos negociados no mercado monetario sio publicos.
O governo usa os titulos publicos como forma de controlar a economia, ou seja, dependendo
do seu objetivo o 6rgao responsdvel, o Bacen, vende ou compra titulos publicos para assim in-
fluenciar na liquidez interna. Sempre que o governo tem como objetivo aumentar a liquidez do
pais, ou seja, aumentar a circulagcdo de dinheiro ele compra titulos publico. Quando o governo
quer diminuir a quantidade de dinheiro circulando ele vende titulos publicos com a promessa

de compra—los no em um futuro acordado (Assaf Neto, 2011, p. 62).

2.3.2 Mercado de Crédito

O mercado de crédito visa completar a necessidade de caixa de curto e médio prazo dos
principais agentes econdomicos (Assaf Neto, 2011, p. 65). Para esse mesmo autor, a maioria das
operacoes realizadas no mercado de crédito ocorrem com o auxilio de institui¢des financeiras
bancdrias, as outras operacdes que nao ocorrem com o auxilio dessas instituicdes contam com
a participagdo das instituicdes financeiras ndo bancarias.

Para Assaf Neto (2011, p. 65), as institui¢des financeiras no mercado de crédito podem

atuar de trés formas. Na primeira, a institui¢do financeira atua como sujeito ativo sendo um
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credor de crédito. Na segunda, como sujeito passivo, ou seja, a institui¢ao financeira atua como
devedora de crédito. Na ultima forma a institui¢ao atua de forma indireta, apenas conciliando
os interesses de poupadores e aplicadores de recursos, recebendo para isso uma comissao.

A Figura 2.4 apresenta as intermediacdes financeiras que ocorrem no mercado de crédito.
Nessa figura estdo representadas duas das formas das instituicdes financeira e pessoas juridicas

e fisicas envolvidas no processo.

Crédito Aplica

Tomador de ﬁ - Instituicdo ﬁ
Recursos ‘ Financeira

- 4

Poupador

Resgate Resgate

\—Y—J\—Y—J

Operacgdes Ativas Operacdes Passivas

Figura 2.4: Intermediag@o financeira.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2011, p. 65).

2.3.3 Mercado de Capitais

Segundo Assaf Neto (2011, p. 72), esse mercado € o que apresenta mais destaque na
economia mundial. Esse mercado possibilita a ligacao entre os agentes poupadores e os agentes
necessitados de recursos, s6 que diferente do mercado de crédito, as operacdes realizadas sdo de
longo prazo. Ainda de acordo com Assaf Neto (2011, p. 72), o mercado de capitais € constituido
por institui¢des nao bancdrias e por institui¢des auxiliares.

Diversos papéis sao negociados no mercado de capitais, como exemplo tem-se as acdes,
as opgoes sobre acdes, 0s depositary receipts, 0s brazilian depositary receipts, as debéntues,
as letras de cambio e as letras hipotecarias. A seguir € apresentado resumidamente um pouco

sobre cada um desses papéis (Assaf Neto, 2011, pp. 73-83):

e Acdes: pequena parcela do capital social de uma empresa que possuem o capital aberto.
Podem ser do tipo ordindrias, ou seja, possibilitam o voto e preferenciais, isto €, permitem

receber os dividendos antes dos outros;

e Opcoes sobre agdes: correspondem ao direito de comprar ou vender uma certa quantia de

acdes a um preco previamente acordado;

e Depositary receipts: sao recibos de depodsitos lastreados, usados para captar capital em

mercado estrangeiro;

e Brazilian depositary receipts: sao recibos de depdsitos de valores mobiliarios, usados para

investir no exterior;
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e Debéntures: papéis emitidos, geralmente para financiar algum projeto, onde o ente que

emitiu o papel promete pagar o capital investido acrescido de juros;

e [etras de cambio: sdo titulos com renda fixa emitidas pelos entes financiados a institui¢des

financeiras. As letras de cambio podem ser vendidas a investidores; e

e [ etras hipotecdrias: sdo titulos emitidos por instituicdes financeiras que operam no mer-

cado de crédito imobiliario.

2.3.4 Mercado Cambial

Segundo Assaf Neto (2011, p. 151) e Fortuna (2011, p. 469), o mercado de cambio pos-
sibilita realizar as operacdes de compra e venda de moeda estrangeira e de ouro como instru-
mento cambial, sendo esse realizado apenas em instituicdes autorizadas pelo Bacen a operarem
no mercado de cambio. Esse mercado oferece o seu servico para diversas pessoas como, por
exemplo, qualquer agente econdmico que possui algum motivo para realizar alguma transagao
com o exterior ou uma pessoa fisica que vai realizar uma viagem para o exterior.

Com base em Assaf Neto (2011, p. 151), o Bacen desempenha um importante papel no
mercado cambial, ele atua controlando as reservas cambiais da economia nacional, buscando
assim manter estavel o valor do real em relag@o a outras moedas internacionais. Como o Bacen
representa o Estado, que possui monopolio das divisas nacionais, ele estipula algumas regras

para os operadores do mercado de cambio, como Fortuna (2011, p. 470) afirma:

e Os bancos devem comprovar que possuem linhas de crédito com bancos estrangeiros que

os permita sacar a descoberto; e

e Os bancos devem realizar a compra e a venda de moeda estrangeira observando que o

saldo dessas operagdes estd dentro do limite permitido de posi¢Oes de compra e venda.

O mercado de cambio, para Fortuna (2011, p. 470), € formado por participantes que
podem ser divididos em dois grupo. O primeiro, o dos que produzem ou trazem divisas, €
composto por exportadores, pessoas que tomam empréstimo e investimento internacional, por
turistas estrangeiros, etc. O segundo grupo € o de que cedem ou remetem divisas, ele € formado
por pessoas que fazem transferéncias para o exterior, membros da populacdo que realizam vi-
agens para fora do Brasil e por tomadores de empréstimo e investimento que enviam para o
exterior o principal, os juros ou os rendimentos obtidos, etc.

As operacOes cambiais sdo realizadas por meio de operadores de cambio ou corretores,
que sao especialistas que estabelecem uma relacdo entre o cliente e algum banco autorizado a
operar em cambio. Esses corretores sdo vinculados a empresas corretoras de cambio e, resu-
midamente, sua fungdo € identificar boas operacdes de cambio (Assaf Neto, 2011, p. 153) e
(Fortuna, 2011, p. 470).



Capitulo 2. Revisdo de Literatura 27

2.4 Mercado de Futuro

Segundo Mellagi Filho (1954, p. 14), o mercado de futuro € um lugar aonde pessoas
que possuem relacdo econdmica com commodities podem se proteger de oscilagdes de origem
macro ou micro referentes as situagdes que envolvem o mercado de commodities. As bolsas de
futuros ndo protegem somente o produtor de receber abaixo do que ele investiu, ela também
ajuda comerciantes, diminuindo a incerteza de muitos com relacdo aos precos que terdo que
pagar para continuar com seus negocios.

Uma operacao realizada com um contrato futuro pode ser compreendido como um
acordo de compra ou venda de um determinado ativo como, por exemplo, uma commoditie
em uma data futura e preco previamente acordados. Uma peculiaridade desse mercado € o fato
de que o investidor deve fazer um depdsito de uma margem definida pela Companhia Brasileira
de Liquidacao e Custodia (CBLC), no caso brasileiro, que tem como base o risco da operagao.
O mercado de futuro existe para facilitar a transferéncia do risco e possibilitar a formacao futura

do preco. Mellagi Filho (1954, p. 15) cita como caracteristicas do mercado de futuro:

Os contratos de futuros sdo alavancados;

O investimento inicial € baixo;

A duragdo de um contrato de futuro € limitada e definida; e

No mercado de futuro ha tetos de precos e de posicoes.

A andlise dos contratos futuros em escala internacional mostra que, na época em que
surgiu, essa modalidade de compra e venda limitava—se ao ambito de economias nacionais,
evoluindo e se aperfeicoando a medida que prevaleceram formas descentralizadas de comércio
e a globalizacdo mundial (Spinola, 1972, p. 23).

Durante a histdria pode—se ver varias pequenas situacdes que deram inicio ao que hoje
conhece—se como mercado de futuro. H4 indicios de que no ano 2000 a.C, no local em que hoje
se encontra o Estado de Barein, mercadores ja recebiam bens em consignagdo, para realizar
trocas na India (Forbes, 1994, p. 8). Roma e Grécia j4 apresentavam a existéncia de mercados
com entrega ndo imediata de produtos. Na Idade Média surgiram feiras para se negociar diversos
produtos, os pieds podrés (pés sujos) eram 0s responsaveis por sua organizacio € promogao.
No século XIII, a maioria das transa¢des que ocorriam nas feiras medievais eram com entrega
imediata, mas ja existia uma pequena evidencia de negociacdes com entregas futuras. Alguns
anos depois a Inglaterra criou locais permanentes para transacionar mercadorias primarias e
bens manufaturados o ano inteiro, que passaram a serem conhecidos como bolsas. A existéncia
dessas feiras resultou na criagdo do Royal Exchange, em 1570 (Forbes, 1994, pp. 8-9).

Apesar de todos esses pequenos indicios da formacdao de um mercado futuro no decorrer
da histéria, espalhados em sua grande parte pelo continente europeu a verdadeira origem do
mercado de futuros estd no Japdo. Segundo Spinola (1972, p. 22) o que precede a criacdo e

expansdo das bolsas € um forte aumento da produgdo agricola e, portanto, de seu comércio.
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Apesar de hoje em dia ndo ser um pais famoso por sua agricultura, durante o século XVIII, o
Japao tinha como fonte de recursos a agricultura priméria, nessa mesma época o pais passou por
um periodo de grande expansdo monetaria. Devido a essa expansdo, a nobreza constantemente
era cobrada a ter um caixa disponivel e para que isso ocorresse a nobreza passou a enviar o
excedente de arroz para os principais centros, Osaka e Edo, aonde a mercadoria era armazenada
e vendida quando conveniente.

A Bolsa de Arroz Dojima, um dos primeiros mercados de futuros surgiu no jardim de
Yodoya Keian, na cidade de Osaka no Japao. Yodoya Keian se tornou extremamente rico trans-
portando e distribuindo arroz, o fato de Osaka ser uma cidade portudria contribuiu muito para
esse feito. O arroz que era armazenado logo passou a ser negociado com a ajuda de cupons,
que eram emitidos com o intuito de representar um valor e, tdo logo, adquiriram uma grande
liquidez (Spinola, 1972, p. 22).

De acordo com Mellagi Filho (1954, p. 16), Spinola (1972, p. 23) e Forbes (1994, p.
40), os contratos negociados na bolsa do Japao apresentavam caracteristicas muito semelhantes

a dos contratos negociados atualmente:

e O tempo de duracdo dos contratos era pré—determinado;

Todos os contratos, no periodo de vencimento, eram padronizados;

A qualidade bésica para qualquer contrato era estipulada antecipadamente;

Nenhum contrato podia ser renovado por novo periodo;

Todas as operacdes deviam ser registradas e liquidadas por meio da cAmara de compensacao

(clearing house); e

Todo o participante do mercado precisava estabelecer uma linha de crédito com a camara

de compensacao.

Durante o século XIX, os mercados futuros foram fechados no Japao. A dinastia Meiji,
governo da época, entendia que parte da desorganiza¢ao do mercado interno ocorria por causa
das bolsas de futuros (Spinola, 1972, p. 23). As bolsas foram reabertas apenas no final do século.

Com base em Spinola (1972, p. 24), a historia da Chicago Board of Trade reflete o lento
amadurecimento dos contratos futuros. Sempre que a producdo de um pais cresce problemas
referentes a armazenagem, financiamento para movimentacao e estocagem de produtos e des-
locamento da producdo comegam a surgir € como resposta ocorre a organiza¢ao de mercados
com vendas futuras. O répido crescimento da produgdo agricola no interior dos EUA fez com
que esses problemas surgissem. Nas épocas de safra os produtos chegavam as toneladas nos
centros de procura causando uma queda brusca do preco. No periodo de entressafra a escassez
provocava um grande aumento nos precos dos produtos. A Chicago Board of Trade foi fundada
em 1848 para organizar a comercializacdo de cereais, e mais tarde outros produtos alimenticios.
Os primeiros contratos apenas geravam uma entrega futura, ou seja, apenas geravam o cCOmpro-

misso entre um comprador e vendedor para entrega e recebimento em uma data acordada. Os
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contratos futuros como existem hoje surgiram apenas em 1860/1870. Segundo Spinola (1972, p.
42),em 1970, as bolsas nao liquidavam mais do que 1% do seus negdcios futuros mediante a en-
trega fisica da mercadoria, ou seja, 99% dos contratos eram compensados com os compradores
e vendedores desfazendo as posicgoes.

Segundo Farias (2011, pp. 139-145), a Bolsa de Mercadoria de Sao Paulo foi fundada,
em outubro de 1917, por empresarios paulistas, das areas de exportagdes, comércio e agricul-
tura. Ela foi a primeira bolsa a realizar operacdes no Brasil e negociava contratos agropecudrios.
A Bolsa Mercantil de Futuros, surgiu em julho de 1985, seu primeiro pregao ocorreu em janeiro
de 1986. Em maio de 1991, a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo e a Bolsa Mercantil de Fu-
turos fecharam um acordo e uniram—se formando a BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros.
Em 2008, a BM&F-Bolsa de Mercadorias e Futuros se fundou com a BOVESPA e passou a
constituir uma das maiores bolsas do mundo (OF, 2013).

Segundo Rego e Oliveira de Paula (2012, p. 6), os contratos futuros sao um compro-
misso, formal, de compra e venda de certa commodities. Nesses contratos sdo estabelecidos
a data de entrega, o valor, previamente estipulado, a quantidade e a qualidade das commodi-
ties. Os contratos futuros podem ser usados para possibilitar uma estratégia de transferéncia de
riscos dos agentes envolvidos em todo o processo das commodities, ou seja, esses contratos po-
dem minimizar os riscos oriundos das variacdes de preco das commodities (Rego & Oliveira de
Paula, 2012, p. 6).

Nos mercados futuros existem trés atores principais, que possuem uma participacao bas-
tante ativa (Rego & Oliveira de Paula, 2012, p. 6). O primeiro ator sdo os hedgers, que utilizam
o mercado futuro para se protegerem dos riscos oriundos da atividade. O segundo sdo os especu-
ladores, que investem no mercado exclusivamente com o objetivo de obter lucro. O ultimo ator
sdo os arbitradores que atuam em mais de um mercado para garantirem lucro ou o equilibrio
entre precos a vista e futuro, eles costumam formar portfélios de investimento.

Para Rego e Oliveira de Paula (2012, p. 7), duas modalidades de contratos futuros sao
negociadas com os exportadores. A primeira, a de pregos fixos, € usada para embarques imedi-
atos ou para garantir um pre¢o no futuro, retirando a possibilidade de oscilagcdes nos precos. A
segunda, a de preco a fixar, ndo define o preco previamente, o que € estipulado s@o os diferen-

ciais que se alteram de acordo com a variedade da commoditie que estd sendo comercializadas.

2.5 Analise Técnica

A anélise técnica surgiu por volta de 1700, junto com a negociac¢do de arroz japonesa,
para prever a tendéncia desse mercado (Vidotto et al., 2009, p. 294). Segundo Tavares (1988,
p. 7), Freitas e Silva (1999, p. 67), Bueno (2002, p. 39), Debastiani (2008, p. 7) e Pereira e
Boainain (2009, p. 266), a andlise técnica € um estudo, que utiliza dados ndo paramétricos,
com o objetivo de prever uma tendéncia/comportamento futuro, a partir dos precos e volumes
negociados. Para Bueno (2002, p. 39), a anélise técnica tem como objetivo descobrir estratégias

eficazes de investimento, para formarem carteiras com retorno superior ao de mercado.
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A andlise técnica pode fornecer informacdes de curtissimo, curto, médio e longo prazo
(Tavares, 1988, p. 7). De acordo com Freitas e Silva (1999, p. 67), a andlise técnica sobre
investimentos € bastante importante para instituicdes, pessoas e diversos segmentos do mercado
financeiro. Para mercados de op¢des e futuro, por exemplo, aonde a agilidade da tomada de
decis@o é um fator decisivo para se obter eficiéncia, a anélise técnica é de grande ajuda.

Segundo Debastiani (2008, p. 7) e Lemos e Cardoso (2010, p. 32), a andlise técnica
utiliza dados de volume, contratos aberto e de preco. Os dados de preco podem ser classificados

em cinco categorias, como apresentado a seguir:

e Preco de abertura: preco pelo qual foi realizado o primeiro negécio do periodo temporal

observado;

e Preco de fechamento: preco pelo qual foi realizado o tltimo negdcio do periodo temporal

observado;
e Preco maximo: maior preco do ativo escolhido, no periodo observado;
e Preco minimo: menor prego do ativo escolhido, no periodo observado; e

e Preco médio: valor médio do ativo.

A andlise técnica se baseia na teoria de Dow, aonde os eventos passados influenciam os
eventos futuros e a disposi¢do gréfica se relaciona com a configuracio futura da série historica
Bueno (2002, p. 40) e Pereira e Boainain (2009, p. 268). Esse método costuma ser dividido em
andlise computadorizada e andlise grafica (Pereira & Boainain, 2009, p. 267). Segundo Lemos

e Cardoso (2010, p. 32), os quatro pilares da andlise técnica sdo:

Todas as varidveis do mercado sdo refletidas nos pregos;

e Os precos seguem uma tendéncia;

Os dados usados na andlise técnica tendem a repetir um comportamento passado; e

Os agentes de mercado determinam o preco dos ativos.

2.5.1 Analise Computadorizada

A anélise técnica computadorizada utiliza fungdes dos precos passados e pode-se citar
como exemplo dessa andlise o Indice de Forca Relativa (IFR), a Média Mével, o processo
Estocastico (Pereira & Boainain, 2009, p. 267).

2.5.2 Analise Grafica

A andlise técnica gréifica busca identificar padrdes recorrentes das séries de precos e
como exemplo, se tem os Canais, Topos Duplos, Ombro—Cabe¢a—Ombro e Triangulos (Pereira
& Boainain, 2009, p. 267).
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Segundo Vidotto et al. (2009, p. 295), a andlise grafica € caracterizada por uma série
de figuras que representam a formagdo de tendéncia e apresentam os pontos de reversao, em
casos especificos. E vélido destacar que de acordo com os mesmo autores, esse tipo de andlise
tem papel um papel fundamental no market timing, isto, a defini¢do do melhor momento para

comprar ou vender uma agao.

2.6 Meédia Movel

Segundo Lemos e Cardoso (2010, p. 186), a média moével foi um método criado para
prever futuras tendéncias e tem como caracteristica a eliminacao da flutuagdo nas cotagdes e
nos volumes das a¢des. Esse antigo método ndo esta aberto a mais de uma interpretacdo (Lemos
& Cardoso, 2010, p. 186). Para o cdlculo das médias mdveis considera-se o conjunto dos dados,
muitas vezes do mais recente para o mais antigo, sempre excluindo o periodo mais antigo apds
a inclusdo de um periodo mais recente para manter—se 0 mesmo nimero de periodos no célculo
(Tavares, 1988, p. 88; Debastiani, 2008, p. 86; Lemos e Cardoso, 2010, p. 186). Do conjunto de
técnicas que existem para se analisar séries cronoldgicas, mantendo o enfoque “univariado”, as
médias moveis sdo as mais adequadas (Tavares, 1988, p. 88).

De acordo com Debastiani (2008, p. 85), as médias mdveis, ferramentas de acompa-
nhamento de tendéncia, podem ser utilizadas tanto diretamente, ou seja, individualmente como
ferramenta de andlise, ou indiretamente, na composicao de outras ferramentas de anélise.

Para Tavares (1988, p. 88), Debastiani (2008, p. 85) e Lemos e Cardoso (2010, p. 198),
todas as médias méveis tém como objetivo suavizar o movimento do objeto estudado por meio
do cdlculo de médias e possibilitam considerar as mudangas tendenciais e ciclicas das séries.
A diferenca que ocorre entre os vdrios tipos € devido ao tratamento matemético e como elas
conseguem dar precisao as mudancas de tendéncia, se aptando a realidade do mercado.

Uma média mével que considera, por exemplo, trés dias para a realizagdo do calculo
¢ chamada de “média mével de curto prazo”, pois retrata a tendéncia de curtissimo prazo, ja
uma média calculada sobre 20 ou 30 dias apresenta uma tendéncia de médio a longo prazo
(Debastiani, 2008, p. 87).

Segundo Freitas e Silva (1999, p. 68), quando ocorre alguma situacdo que causa uma
mudanca brusca no pre¢o do ativo € necessario que o mesmo passe por um periodo de acomodagao

para a formac¢ao de uma nova base de dados mais confidvel.

2.6.1 Média Movel Simples (MMS)

Segundo Lemos e Cardoso (2010, p. 189), a MMS € a mais fécil de ser calculada, pois
apenas basta que se divida a soma dos valores pelo numero de periodos, como apresentado na

Equacao 2.1

MMS:(01+CQ+03+...+Cn)/n 2.1
Onde:
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e (' representa preco de fechamento; e

e n representa quantidade de dias da média mével.

A MMS sofre duas criticas por parte de varios autores como, por exemplo, Bueno (2002,
p- 41). A primeira € sobre o fato que leva em consideracdo somente valores que compde o
periodo de calculo, e a segunda sobre todos valores possuirem o mesmo peso, ignorando a

importancia de algum especifico (Lemos & Cardoso, 2010, p. 189).

2.6.2 Meédia Movel Ponderada (MMP)

A MMP tem como objetivo dar aos valores, mais recentes, um peso maior, fazendo com
que esses influenciem mais o resultado do que os antigos (Lemos & Cardoso, 2010, p. 192).
Apesar de ter solucionado uma das criticas sofridas pela MMS, a de dar a mesma importincia
para todos os valores, essa média tem a desvantagem de apresentar varios sinais falsos, como
afirma Lemos e Cardoso (2010, p. 192).

ZWtXV;t

MMP =~=———
> W

2.2)
Onde:
e V representa valor atual; e

e IV representa o fator de ponderacao.

2.6.3 Média Movel Exponencial (MME)

Para Lemos e Cardoso (2010, p. 194), a MME apresenta um grau de precisdo bastante
razodvel, pois o seu cdlculo leva em consideracio pesos que variam em progressao geométrica.

O célculo dessa média se da da seguinte forma:

MM E(atual) = [(Prego(atual) — M M E(anterior)] x Multiplicador + M M E(anterior) (2.3)

O multiplicador, citado na férmula anterior, pode ser baseado em porcentagem ou em

periodo, e o calculo dos dois ocorrem baseados nas formulas:

e M M E baseada em porcentagem representa (2/(periodo + 1); e

e M M E baseada por periodo representa 1/periodo.

Apesar da MME dar uma maior importancia aos precos mais recentes, € mesmo assim
continuar utilizando todos os precos disponiveis, sua curva tende a apresentar mais sinais falsos
a medida que sua trajetéria acompanha mais de perto os precos (Lemos & Cardoso, 2010, p.
196). Apesar disso, Vidotto et al. (2009, p. 296) afirmam que a MME € a melhor ferramenta

para acompanhar—se uma tendéncia do que a MMS, pois reagem com mais rapidez.
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2.6.4 Média Movel Triangular (MMTRI)

A principal caracteristica da Média Movel Triangular (MMTRI) € o fato de conferir
peso maior aos elementos intermediarios da série estudada. Conforme Lemos e Cardoso (2010,
p. 196), a MMTRI € apontada por muitos estudiosos como sendo mais estdvel que a MME e a

MMP, ja que produz menos sinais falsos. A MMTRI € calculada da seguinte forma:

MMTRI = MMS(MMS(C,m), m) 2.4)
No qual:
e (' representa preco de fechamento;
e m representa n/2 se n for par ou (n = 1)/2 se n for impar; e

e n representa quantidade de dias da média mével.

2.6.5 Meédia Movel Variavel MMYV)

Segundo Lemos e Cardoso (2010, p. 199), a Média Movel Variavel (MMV) foi criada
para ser mais eficiente em mercados sem tendéncia definida e com pequenas variacdes nos
precos e em mercados com maior nivel de volatilidades. O cdlculo da MMV € um pouco mais
complexo do que o das outras médias moveis ja apresentadas e conta com 4 féormulas para se
obter o resultados final. Essas férmulas estdo abaixo, representadas pelas Equagdes 2.5, 2.6, 2.7
e 2.8:

MMV = (kx (VR)xC)+ (1 —k x VR) x MMV_, (2.5)

No qual,
e (' representa preco de fechamento;
e L representa constante;
e VR representa indice de volatilidade; e

o MMYV_, representa média movel varidvel anterior.

k=2/(n+1) (2.6)

VR =VHF(C,n)/ref(VHF(C,n), —12) 2.7)

No qual,
e (' representa preco de fechamento; e

e 1 representa quantidade de periodos analisados.
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VHF(C,n) = ROC(C,n)/(Hh(n) — Li(n)) 2.8)

No qual,
e ROC representa Rate of Change;
e (' representa preco de fechamento;

e n representa quantidade de periodos analisados.

H h representa maximo das maximas; e

Ll representa minima das minimas.

2.6.6 Média Movel de Série Temporal (MMT)

De acordo com Lemos e Cardoso (2010, p. 201), a Média Mével de Série Temporal
(MMT) é caracterizada pelo ultimo ponto de uma reta de regressao linear, que foi obtida pelo
método dos minimos quadrados. Ela € utilizada em andlise grafica para se projetar valores futu-

ros. A curva formada pela MMT representa uma proje¢ao 6tima para os “n’ pontos anteriores,

com o auxilio de uma reta de regressdao movel.

2.6.7 Média Movel Ajustada pelo Volume (MMVOL)

A Média Movel Ajustada pelo Volume (MMVOL) € uma variacdo da MMP, mas atribui
um peso a cada preco, com base no volume de a¢gdes negociadas no dia, ou seja, o volume dara
um grau maior ou menor de importancia ao preco de fechamento (Lemos & Cardoso, 2010, p.

204). A Equagdo 2.9 representa o cdlculo necessdrio para essa média mével.

MMVOL = (Vyy x C) 4+ (Va1 X C_1) + . + Vi X C_p Vi + Vi1 + Vi (2.9)
Onde,
e (' representa preco de fechamento; e

e V/ representa volume negociado.
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Método

Nesse capitulo serd abordado a amostra utilizada, obtida no site da Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA)/ESALQ sobre as commodities: agucar, boi, café,
etanol e soja. Também serd apresentado o sistema computacional que possibilitou as simulag¢des

realizadas com as séries histdricas, com o auxilio do software Microsoft Office Excel.

3.1 Amostra

A amostra utilizada para a realizacdo desse estudo foi um conjunto de commodities.
Esse conjunto de commodities € composto por agucar, boi, café, etanol e soja. Como ja foi
mencionado anteriormente, essas commodities fazem parte do mercado de futuros e derivativos
brasileiro, compondo a BM&FBOVESPA. Todos os dados das commodities estudadas foram

obtidos no site da CEPEA/ESALQ, que fornece uma breve explicagdo sobre os mesmos.

3.1.1 Acucar

A série histérica da commoditie agicar é composta por 3.124 dados. Ela comeca no dia
20 de maio de 2003 e termina no dia 30 de dezembro de 2015. O valor de fechamento disponibi-
lizado pela CEPEA/ESALQ representa uma saca de 50 Kg. Cada contrato futuro da commoditie
acucar compreende 508 sacas, ou seja, 25,4 toneladas de acticar (BM&FBOVESPA, 2016). Os
contratos dessa commodities t€m como vencimento o més de fevereiro, abril, junho, setembro

e dezembro, sempre no dia 15 do més acordado.

3.1.2 Boi

Segundo a BM&FBOVESPA (2016), apenas bovinos machos, com no minimo 16 arro-
bas ou mais de carcaga e no maximo 42 meses fazem parte dos contratos da commoditie de boi
gordo. Cada contrato compreende 330 arrobas liquidas ou 4,8 toneladas, mas a CEPEA/ESALQ
fornece o preco de fechamento em reais por arroba, ndo por um contrato. Os quatro mil qui-
nhentos e oitenta e cinco (4.585) dados comecam no dia 23 de julho de 1997 e terminam em

30 de dezembro de 2015. Os contratos de boi gordo possuem vencimento em todos os meses

35



36 Simulagdo Computacional

do ano e ndo existe um dia fixo, ou seja, cada contrato pode ter um dia, escolhido previamente,
para o vencimento (BM&FBOVESPA, 2016).

3.1.3 Café

O preco de fechamento € composto pelas negociacdes no mercado fisico de lotes (entre
empresas). A commoditie café estudada observa apenas o café ardbica e cada saca negociada
tem 60 Kg. A série historica conta com 4.810 dados e comeca em 02 de setembro de 1996 e
termina em 30 de dezembro de 2015. Segundo a BM&FBOVESPA (2016), os contratos dessa
commodities apresentam uma particularidade, pois podem liquidado financeiramente antes do
vencimento ou no vencimento, por meio da entrega fisica da mercadoria nos armazéns cadas-
trados, caso a de entrega seja em outra localidade que ndo o municipio de Sao Paulo, ocorrera
o acréscimo do custo de frete. Cada contrato de café possui 100 sacas que sao negociadas em
dodlares por saca. Os meses de vencimento dos contratos dessas commodities sdo0 em margo,
maio, julho, setembro e dezembro, sempre no dia 6 de cada més (BM&FBOVESPA, 2016).

3.1.4 Etanol

A série historica do etanol comega no dia 29 de novembro de 2002 e termina no dia
30 de dezembro de 2015, sendo composta por 684 dados. O valor de fechamento, fornecido
pela CEPEA/ESALQ, tem como base o metro cibico do etanol. Cada contrato de etanol nego-
ciado conta com 30m? da commoditie. Os contrato tém a possibilidade de adotarem qualquer
més do ano como més de vencimento, essa possibilidade, também, se estende para os dias
(BM&FBOVESPA, 2016).

3.1.5 Soja

A série historica da commoditie soja comec¢a no dia 13 de mar¢o de 2006 e termina no
dia 30 de dezembro de 2015, sendo composta por 2.444 dados. Os dados de soja de 2006 até 13
de maio de 2015 se referem ao grao comercializado na condi¢do de enviados para armazéns ou
silos portudrios e, desde 13 de maio de 2015, também ao grao na modalidade Delivered at Place
(DAP), que se refere a soja disponivel no patio do porto de Paranagua, ou seja, se refere também
a soja sobre veiculo de transporte de carga na “portas’” ou no patio do Porto de Paranagud. Cada
contrato dessa commoditie conta com 450 sacas, sendo que cada uma possui 60Kg de café. Os
meses de vencimento dos contratos sdo margo, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e
novembro, sempre no dia 2 de cada més (BM&FBOVESPA, 2016).

3.2 Simulacao Computacional

Os dados sobre a série histdrica do preco de fechamento das commodities foram proces-

sados por meio do programa Microsoft Office Excel, com o auxilio de um algoritmo desenvol-
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vido na linguagem Visual Basic for Application (VBA). A Figura 3.1 representa a interface do

sistema computacional usado para realizar a simulagdo.

Finance - Trading Analysis X

Backtesting Trading Strategies

Data Methods and Investment I Brokerage ] Option I

Input

@ Worksheets 110} | 1 x|

" All worksheets

Output

[v" New worksheet:

| Results at 2044 - 07112016

Figura 3.1: Sistema computacional.

O sistema computacional possibilitou o uso do método de médias mdveis, que visa tentar
prever uma tendéncia. As médias mdveis utilizadas foram de MMS, MMP e MME, que sdo as
fornecidas pelo programa utilizado para realizar a simulagdo.

Para a realizag@o das simulagdes sempre considerou-se o valor de R$ 10.000,00 como
investimento inicial. A cada acdo de compra todo o capital disponivel foi utilizado na operagao,
ou seja, comprou—se o maximo de contratos de commodities, para cada acdo de venda todos
os contratos foram vendido. Cada commoditie passou pelo processo de simulacdo de maneira
1solada.

Na interface do sistema computacional € possivel escolher a corretagem usada na simula-
¢do, o valor varia de 1 a 100.5, restando ainda a opcdo de ndo escolher nenhum valor fixo,
adotando-se assim a corretagem padrdo, cujos valores estdo representados na Tabela 3.1. Essa
corretagem padrao foi definida enquanto se escrevia o c6digo do algoritimo e tem como base o
mercado financeiro. Também € possivel escolher o tipo de média mével utilizada e a aplicagdo
ou nao do Buy and Hold. Como ja foi mencionado essas simula¢des ocorreram com o auxilio
das MMS, MMP e MME e os valores das médias moveis curtas foram de 10 a 30 e o das médias

moveis longas foram de 40 a 50, como apresentado na Tabela 3.2.

3.2.1 Buy and Hold

O método Buy and Hold, no caso dos contratos futuros das commodities estudadas,

compra todos os contratos que o valor do investimento inicial possibilita. Essa compra acontece
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PRECO DA TRANSACAO (R$) FIXO PORCENTAGEM

0,1-135,00 R$ 2,70 0,00%
135,08 — 498,62 R$ 0,00 2,00%
498,63 — 1514,69 R$ 2,49 1,50%
1514,70 — 3029,38 R$ 10,06 1,00%
> 3029,39 R$ 25,21 0,50%

Tabela 3.1: Valores da corretagem padrao.
Fonte: Adaptado de T. R. C. C. Costa et al. (2015, p. 46).

MEDIAS
MINIMA MAXIMAS
CURTA 10 30
LONGA 40 50

Tabela 3.2: Médias curtas e longas.

no primeiro dado do periodo, por exemplo o primeiro dia do ano. A venda de todos os contratos
acontece no dltimo periodo, por exemplo no dltimo dia do ano. E claro que o ato da compra e
venda dos contratos ser realizado no primeiro e no ultimo dia do ano depende da disponibilidade
dos dados e do periodo estudado. O resultado do Buy and Hold é obtido com o retorno da

compra e venda dos contratos futuros (T. R. C. C. Costa et al., 2015).
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Como mencionado anteriormente, no capitulo de método, cinco (5) commodities fo-
ram estudadas com o objetivo de se analisar os resultados das simulagdes e assim descobrir o
comportamento das séries historicas.

Para o atingimento do objetivo inicial do estudo as séries histéricas das commodities
passaram por trés diferentes tipos de simulacdes: simulagdo com corretagem padrao, corretagem
de R$ 1,00 e corretagem de R$ 5,00. Dentro dessas simula¢des usou—se o método do Buy and
Hold e o das médias moveis. A partir dessas simulacdes tragou—se diferentes comparagdes,
principalmente, no sentido de se descobrir se 0 Buy and Hold ou as médias mdveis eram mais

eficientes.

4.1 Corretagem Padrao

As séries historicas das cinco (5) commodities estudadas passaram pela simulagdo usando
a corretagem padrao. A corretagem padrao utiliza os valores presentes na Tabela 3.1, onde o va-
lor da corretagem € determinado pelo volume financeiro transacionado transacionado.

A Tabela 4.1 conta com cinco colunas. Na primeira coluna € apresentada as cinco (5)
commodities estudadas. Na segunda, o valor obtido com o auxilio do método Buy and Hold.
As outras colunas sdo usadas para representar os resultados obtidos com as trés médias moveis
estudadas, a MMS, a MMP e a MME.

A primeira comparagdo a ser feita usando a Tabela 4.1 é a que envolve o resultado do
Buy and Hold e o da MMS. Com essa comparagdo € possivel observar que o Buy and Hold
obteve um resultado superior ao da MMS em quatro (4) commodities, que foram o boi, o caf€,
o etanol e a soja. Por outro lado, a MMS obteve um valor superior, quando comparado com o
Buy and Hold, em apenas uma (1) commoditie.

Os resultados do Buy and Hold e da MMP também devem ser comparados. Nessa se-
gunda comparagdo pode—se perceber que o resultado do Buy and Hold foi superior ao valor
médio da MMP em quatro (4) commodities. A MMP conseguiu superar o Buy and Hold apenas
na simulacdo do agucar.

A ultima comparagdo a ser feita € entre 0 método Buy and Hold e a MME. O Buy and
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Hold conseguiu resultado superior na simulacao de quatro (4) commodities, que foram o boi, o
café, o etanol e a soja.

As trés comparagoes, entre o Buy and Hold e a MMS, entre o Buy and Hold e a MMP e
a comparacao entre o Buy and Hold e a MME retornaram resultados bastantes semelhantes, ndo
no quesito valor numérico mas no quesito qual método fez o valor de investimento inicial render
mais em determinadas commodities. O método Buy and Hold fez com que as commodities boi,
café, etanol e soja atingissem um valor final maior do que a simula¢ao das médias méveis. Por
outro lado, as médias mdveis conseguiram com que a commoditie agucar superasse o resultado

obtido com o método Buy and Hold.

VALOR MEDIO
COMMODITIES BUY AND HOLD MMS MMP MME
Acicar. R$ 27.695,87 R$ 77.047,46  R$34.170,22 R$92.901,15
Boi. R$ 57.131,98 R$25.424,75 R$31.34435 R$40.901,77
Café. R$ 40.169,26 R$ 18.637,72 R$19.051,05 R$22.564,12
Etanol. R$ 25.222,98 R$ 3.081,62 R$ 7.187,56 R$ 4.086,82
Soja. R$ 29.382,09 R$17.990,13 R$20.67428 R$21.781,92

Tabela 4.1: Valor final da simulacdo considerando a corretagem padrao.

4.2 Corretagem de R$ 1,00

Outra simulagdo pela qual as commodities estudadas passaram foi a com corretagem de
R$ 1,00. Nessa etapa de simulag@o todas as corretagens possuiam um valor unico de R$ 1,00
nao importando o valor transacionado. O uso desse valor de corretagem teve como objetivo
diminuir o maximo possivel do efeito da corretagem sobre as simulagdes e assim perceber o
real efeito do uso dos métodos propostos.

Na Tabela 4.2 é representado os resultados das simula¢des com corretagem de R$ 1,00.
O valor do Buy and Hold é o mesmo apresentado na Tabela 4.1 e na Tabela 4.3, pois o resul-
tado desse método ndo depende da corretagem empregada. A Tabela 4.2 também conta com os
valores médios das trés médias moveis estudadas, além das cinco (5) commodities.

Durante a comparagdo entre os resultados do Buy and Hold e da MMS ¢é possivel perce-
ber que o ultimo método conseguiu valor superior, ao final da simulag¢do, em duas (2) commo-
dities. O resultado do Buy and Hold foi superior nas commodities boi, etanol e soja.

Na segunda fase de comparacdo dos resultados, quando se compara o Buy and Hold
e a MMP, percebe—se que os dois métodos utilizados apresentaram resultados diferentes da
simulacdo passada. O Buy and Hold obteve resultado final superior nas commodities de boi,
café, etanol e soja, enquanto a MMP na commoditie restante.

Na dltima comparacdo o método das MME € mais efetivo do que o outro usado para a
comparacao. O Buy and Hold consegue superar o outro método apenas nas commodities etanol
e soja, sendo essa ultima com uma diferenca de apenas algumas dezenas de reais. A MME
conseguiu obter um valor final maior para trés (3) commodities, que foram o agtcar, o boi € o

café.
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VALOR MEDIO
COMMODITIES BUY AND HOLD MMS MMP MME
Aglcar. R$ 27.695,87 R$ 111.894,40 R$40.827,57 R$ 122.006,58
Boi. R$ 57.131,98 R$51.823,47 R$40.81990 R$65.764,78
Café. R$ 40.169,26 R$41.860,08 R$27.236,29  R$40.321,92
Etanol. R$ 25.222,98 R$ 3.949,84 R$ 7.953,79 R$ 5.225,06
Soja. R$ 29.382,09 R$25.413,68  R$23.812,94 R$28.210,17

Tabela 4.2: Valor final da simulag@o considerando a corretagem de R$ 1,00.

4.3 Corretagem de R$ 5,00

A corretagem de R$ 5,00 também foi usada para a realiza¢do das simulagdes. Esse valor
foi escolhido com o objetivo de se obter um resultado aonde houvesse a influéncia de uma
importancia maior referente a corretagem

Na Tabela 4.3 € apresentado o resultado da simulacdo utilizando como corretagem o
valor de R$ 5,00. Essa tabela contém as cinco (5) commodities estudadas, o resultado obtido
com o uso do método Buy and Hold e os valores médios das simulacdes usando as médias
moveis.

Quando se compara os resultados do Buy and Hold e da MMS percebe—se que o primeiro
método analisado conseguiu obter um valor superior em trés (3) commodities. J4 o método da
MMS retornou com um resultado de valor médio maior para as duas (2) commodities restantes,
que foram a agucar e o café.

A comparacdo entre o Buy and Hold e outro método das médias méveis, a MMP, mos-
trou que esse ultimo método nao conseguiu ser tao eficiente quando a MMS. O Buy and Hold
obteve um resultado superior na simulacdo de quatro (4) commodities estudadas, ou seja, a
MMP conseguiu um maior valor final em apenas uma commoditie, no caso, o agucar.

A ultima comparagao a ser feita € sobre os resultados da MME e do Buy and Hold. O
método da MME foi moderadamente eficiente nas simula¢des das commodities e retornou um
valor médio superior para duas (2) commodities, que foram o agucar e o boi gordo. Ja o Buy

and Hold conseguiu um resultado maior para as trés commodities restantes.

VALOR MEDIO
COMMODITIES BUY AND HOLD MMS MMP MME
Actcar. R$ 27.695,87 R$ 119.889,84 R$40.543,70 R$ 121.006,94
Boi. R$ 57.131,98 R$ 54.978,20 R$40.42329 R$64.811,47
Café. R$ 40.169,26 R$ 44.547,13  R$26.889,14  R$ 39.688,62
Etanol. R$ 25.222,98 R$ 4.203,37 R$ 7.896,78 R$ 5.130,94
Soja. R$ 29.382,09 R$27.208,43  R$23.670,98  R$27.948,27

Tabela 4.3: Valor final da simulac¢@o considerando a corretagem de R$ 5,00.

4.4 Comparacao entre as médias moveis e o Buy and Hold

Na Tabela 4.4 € possivel se ter uma visao geral de todos os valores médios de todas as
médias moveis estudadas: MMS, MMP e MME. A partir desses dados e de sua visdo conjunta

€ possivel observar que os valores médios da MMS de todas as commodities apresentam um
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comportamento crescente quando se faz uma comparag@o entre a corretagem padrio, a de R$
1,00 e a de R$ 5,00, ou seja, o valor médio encontrado com o auxilio da corretagem padrio é
menor do que o encontrado na corretagem de R$ 1,00 que também € inferior do encontrado com
a corretagem de R$ 5,00. Nao é possivel identificar esse comportamento com os dados obtidos
com a MMP, pois os dados da corretagem padrdo sdo inferiores dos obtidos com as outras
corretagens, mas os dados das outras sdo bastantes similares, variando entre si por poucos reais.
Quando se compara os valores médios, com base nas diferentes corretagens, da MME € possivel
perceber que eles apresentam 0 mesmo comportamento que os dados da MMP, com a ressalva
de que os dados da corretagem padrao foram bem inferiores do que o das outras.

Com base na Tabela 4.5, que apresenta o resultado da diferenca entre o Buy and Hold
e cada um dos valores médios das médias méveis estudadas, € possivel perceber que a maior
diferenca entre uma média mével e o Buy and Hold foi de R$ 94.310,71 e ocorreu durante a
simula¢do com corretagem de R$ 1,00 com a MME na commoditie agtcar, isso quer dizer que
o valor médio do agtcar, quando utilizou a MME, foi R$ 94.310,71 superior do que o valor
do Buy and Hold. No caso contrario, a commoditie boi apresentou um valor de R$ 31.707,23
considerando o Buy and Hold sobre a MMS, quando simulada com corretagem padrao.

De uma maneira geral, com o auxilio da Tabela 4.5, € possivel perceber que os valores
da diferenca entre as médias moéveis e o Buy and Hold apresentam uma maior expressividade
quando se utiliza a corretagem padrao e apresentam valores similares quando se utiliza a cor-
retagem de R$ 1,00 e R$ 5,00. Por outro lado, a diferenga entre o Buy and Hold ¢ as médias
moveis e menos significativa quando se utiliza a corretagem padrao e também apresentam va-

lores similares quando se utiliza a corretagem de R$ 1,00 e R$ 5,00.
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Capitulo 5
Conclusoes e Sugestoes

As commodities possuem uma grande relevancia para o contexto mundial e nacional.
No Brasil, as commodities representam uma grande parcela da balanga comercial, sendo res-
ponsavel por grande parte das exportacdes. Dado o seu contexto historico, o pais sempre possuiu
as commodities como parte fundamental para a sustentagdo de sua economia. Caracteristicas
fisicas também colaboram para o fato de pais ser um grande produtor de commodities, pois sua
grande extensao e as diferentes peculiaridades de solo, clima, abundancia de agud tornam o pais
muitas vezes ideal para o cultivo de determinado bem.

A proposta principal do estudo € analisar os resultados obtidos com o auxilio de um
sistema computacional que realiza simulagdes a partir de determinados requisitos. Para a andlise
dos dados foram utilizadas séries histdricas de cinco (5) commodities, estas fornecidas pela
ESALQ. Essa andlise teve como objetivo observar o comportamento das séries historicas, vé se
a utilizag¢do das médias mdveis consegue obter um resultado superior ao do Buy and Hold e se
a corretagem possui algum efeito sobre o resultado das simulagdes.

Para se atingir os objetivos anteriormente mencionados utilizou—se um aplicativo de-
senvolvido em VBA e simulado no Microsoft Office Excel. Dentro desse software ou aplicativo
optou—se por utilizar trés diferentes tipos de corretagem e trés diferentes tipos de médias moéveis,
além do Microsoft Office Excel.

Os resultados obtidos com as simula¢des mostram que o Buy and Hold, muitas vezes, su-
pera o valor médio das médias méveis, mostrando que para aquelas commodities, considerando—
se todos os fatores envolvidos a melhor forma de investimento foi a que investiu todo o dinheiro
no primeiro dia do periodo e vendeu apenas no final do mesmo. Esse resultado € bastante contra
intuitivo, pois pensa—se que todos os cdlculos das médias moveis fossem obter um resultado
superior para essas.

As médias moveis estudadas também conseguiram obter resultados superiores em al-
gumas commodities. A MMS e a MME apresentaram resultados médios bastantes superiores
quando comparados com a MMP, por exemplo, o agticar, na corretagem de R$ 5,00, apresen-
tou um valor de R$ 119.889,84 na MMS enquanto que na MMP apresentou um valor de R$
40.543,70.

O estudo, que utilizou médias mdveis na andlise das séries historicas das commodities
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visou suprir uma lacuna nas produc¢des académicas nacionais, pois nao foi encontrados estu-
dos com essa abordagem. Como limitacdo para o estudo pode—se apontar as séries historicas,
algumas das séries sdo bastantes pequenas, como € o caso do etanol e isso traz uma certa con-
sequéncia negativa para os resultados.

Como sugestdes para os futuros trabalhos pode—se dar como ideia principal a comparagao
dos estudos e resultados existentes sobre os contratos de commodities. Outra sugestao € realizar
uma comparagao entre os resultados das commodities e analisar por que uma apresenta resul-
tado superior ao da outro. Como sugestdo final pode—se sugerir um estudo para descobrir o

motivo do Buy and Hold conseguir obter resultado superior ao das médias mdveis.
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