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RESUMO

Este artigo buscou estudar sobre a tematica dos fundos de investimentos e sua influéncia na
formagao do preco da soja em grao junto a Bolsa de Cereais de Chicago (CBOT). O objetivo
principal consistiu em responder ao problema empirico, verificado ja ha alguns anos, de que os
elementos normais de oferta e demanda influenciam menos na formacdo destes pregos,
existindo elementos especulativos mais fortes presentes no cenario. Ou seja, buscou-se verificar
em que dimensao os fundos de investimentos (e mesmo outros fundos) influenciam na formagao
do precgo da soja em grao em Chicago. Para tanto, a metodologia utilizada consistiu em técnicas
quantitativas de analises, principalmente a partir de analises de correlacdes e regressdes entre
as variaveis preco futuro da soja em grao na CBOT e os diversos grupos de traders que
negociam na CBOT. Dentre os resultados obtidos, confirmou-se forte influéncia dos fundos na
formacgao dos precos da soja em Chicago, sendo que o somatdrio das principais categorias de
traders especulativos chega a influenciar em mais de 50% esta formagao de prego. O presente
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Influéncia dos fundos de investimentos na formacao do prego da soja na Bolsa de Cereais de Chicago

artigo contribui com achados empiricos relevantes que destacam a importancia do movimento
especulativo na formagdo do prego da soja em graos.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. Soja. Bolsa de Chicago. Economia Regional.
Correlagao.

ABSTRACT

This article aimed to study about the theme of investment funds and its influence on the price
formation of soybeans at the Chicago Cereal Exchange (CBOT). The main objective was to
answer the empirical problem, verified some years ago, that the normal elements of supply and
demand have less influence on the formation of these prices, with stronger speculative elements
present in the scenario. In other words, we tried to verify to what extent investment funds (and
even other funds) influence the price formation of soybeans in Chicago. Therefore, the
methodology used consisted of quantitative analysis techniques, mainly from correlation and
regression analysis between the future price of soybean grain in CBOT and the various trader
groups that trade in CBOT. Among the results obtained, a strong influence of the funds on the
formation of soybean prices in Chicago was confirmed, and the sum of the main categories of
speculative traders influences this price formation by more than 50%. This paper contributes
with relevant empirical findings that highlight the importance of speculative movement in the
formation of soybean grain prices.

Keywords: Investment Funds. Soybean. Chicago Board Of Trade. Regional Economy.
Correlation.

RESUMEN

Este articulo buscoé estudiar el tema de los fondos de inversion y su influencia en la formacion
del precio de la soja con el Chicago Cereals Exchange (CBOT). El principal objetivo fue dar
respuesta al problema empirico, verificado desde hace algunos afos, de que los elementos
normales de oferta y demanda tienen menor influencia en la formacion de estos precios, con
elementos especulativos mas fuertes presentes en el escenario. En otras palabras, se intento
verificar en qué medida los fondos de inversion (e incluso otros fondos) influyen en la
formacion del precio de la soja en Chicago. Para ello, la metodologia empleada consistié en
técnicas de analisis cuantitativo, principalmente basadas en analisis de correlacion y regresion
entre el precio futuro de la soja en CBOT vy los diferentes grupos de comerciantes que operan
en CBOT. Entre los resultados obtenidos, hubo una fuerte influencia de los fondos en la
formacion de los precios de la soja en Chicago, y la suma de las principales categorias de
comerciantes especulativos influye en esta formacion de precios en mas del 50%. Este articulo
contribuye a hallazgos empiricos relevantes que resaltan la importancia del movimiento
especulativo en la formacion del precio de la soja en granos.

Palavras Clave: Fondos de Inversion. Soja. Bolsa de Valores de Chicago. Economia Regional.
Correlacion.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento pode ser conceituado como sendo o crescimento econdmico,
acompanhado pela melhoria da qualidade de vida da populagdo e por alteragdes profundas na
estrutura socioecondmica de uma Nagdo. Portanto, o conceito de desenvolvimento ¢ mais
qualitativo do que o conceito de crescimento, pois inclui as alteragdes da composi¢cdo do
produto e a alocacao dos recursos pelos diferentes setores da economia, de forma a melhorar os
indicadores de bem-estar econdmico e social (pobreza, desemprego, violéncia, condi¢des de
saude, alimentagdo, transporte, educacdo, higiene ¢ moradia). Em suma, pode-se afirmar que
desenvolvimento ¢ algo que combina crescimento com distribuicdo de renda. Muitos sdo os
estudos recentes que analisam o processo de desenvolvimento regional e territorial
(DALLABRIDA et al, 2011; DALLABRIDA, 2012; DALLABRIDA, 2020a;
DALLABRIDA, 2012b; SILVA (2017); SOARES; RABELO, 2011; VILLELA, et al., (2017);
ZAZYKI; MOURA (2019). Ora, nas economias regionais, geralmente este movimento esta
ligado a um segmento produtivo que oferece as condigdes de geragdo de renda para se realizar
um adequado desenvolvimento. No Brasil, na regido Centro-Sul, um destes segmentos ¢ a
produgdo e comercializacdo da soja e seus derivados (farelo e 6leo), tema do presente artigo.

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

Com o passar dos anos consolidou-se um avancgo tecnoldgico importante, inclusive com
a implantagdo da transgenia a partir de meados dos anos de 1990. Todavia, se os produtores
rurais dominam as questdes tecnologicas de producdo, ainda hoje encontram grandes
dificuldades em compreender e atuar na comercializacdo da soja. Mesmo suas cooperativas
encontram dificuldades para atuar neste mercado. Isso porque a soja ¢ um produto de mercado
internacional, fato que envolve fatores mais complexos em sua comercializagao.

O estudo de seu mercado, na histéria de sua evolugdo, nos permitiu identificar trés
grandes elementos formadores do prego, em particular: as cotacdes na Bolsa de Cereais de
Chicago; o cambio praticado no Brasil; e os prémios pagos nos portos de embarque brasileiros.

DRd — Desenvolvimento Regional em debate (ISSNe 2237-9029)
v. 12, p. 01-23, 2022.


https://doi.org/10.24302/drd.v12.3260

Influéncia dos fundos de investimentos na formacao do prego da soja na Bolsa de Cereais de Chicago

No que diz respeito a Bolsa de Chicago, nota-se que, a partir dos anos 2000, em
particular, ndo sdo apenas os negociadores tradicionais (produtores e compradores) que ali
atuam, acompanhados pelos especuladores tradicionais, que formam o preco (US$/bushel). Um
novo tipo de operador se introduziu nas negociagdes bursateis, pelo lado da especulacio,
seguindo um movimento que atinge a todas as commodities. Trata-se dos Fundos de
investimento, pensdo e outras categorias. Pela dimensao econdmica dos mesmos, notou-se que
poderia haver uma correlagdo importante entre suas atuagdes na Bolsa e o comportamento das
cotagdes, com influéncia direta nos pregos da soja no resto do mundo, incluindo o Brasil.

A tematica dos fundos de investimentos tem sua relevancia de estudo, visto que ¢ uma
das opgdes de investimentos que mais se destaca no mercado financeiro nacional (Brasil) e
internacional, tanto pelo crescimento da quantidade e opg¢des oferecidas, quanto pela sua
importancia na geracdo de poupanca interna e no direcionamento dos recursos em atividades
produtivas (AMARAL et al., 2004; BAGGIO; FERRUZ; SARTO, 2007; BAGGIO et al.,
2018). Eles sao determinantes para o desenvolvimento economico das regides onde os recursos
sdo aplicados (BAGGIO; FERRUZ; MARCO, 2010), apoiando iniciativas empresariais que
geram desempenho triplo, proposto por Abreu et al. (2008), decorrente de suas atividades
econdmicas, ambientais e sociais (RODRIGUES et al., 2020).

Conforme Fonseca et al. (2007) os fundos permitem que os pequenos investidores
tenham acesso a melhores opg¢des de investimento no mercado financeiro, com custos
reduzidos, contando com o suporte de uma administragdo profissional (gestores dos fundos) e
a diversifica¢do dos investimentos (seja em commodities, acdes, investimentos imobiliarios ou
titulos de renda fixa), que favorecem a dilui¢do do risco e o aumento do potencial de retorno.
Além disto, existem fundos de investimentos formados por investidores individuais e/ou grupos
de grandes players no mercado financeiro (BAGGIO, 2012).

O presente artigo tem, portanto, como tema central a identificagdo do real papel destes
Fundos na formacao do preco da soja em Chicago. O objetivo principal € verificar em que niveis
tais Fundos influenciam na formacgao destes precos, € como isso ocorre, tomando-se o periodo
de tempo entre 2006 a 2018. A metodologia utilizada se concentra no método quantitativo de
analise, baseado em modelos de estatistica inferencial.

O artigo esta dividido em trés partes, afora esta introducdo e as consideracdes finais. A
primeira parte destaca a evolugdo e os desafios da economia da soja no Brasil, a partir de sua
implantagdo até os dias atuais. A segunda parte trata da metodologia utilizada para o presente
estudo. Ja a terceira parte analisa os resultados obtidos pela pesquisa realizada, através dos
métodos estatisticos explicitados na metodologia.

2 ECONOMIA DA SOJA NO BRASIL: EVOLUCAO E DESAFIOS

A soja no Brasil comeca a ser implantada, em escala comercial, a partir dos anos de
1950/60 quando a modernizagdo da agricultura, no Rio Grande do Sul, se consolida dentro da
logica da Revolucao Verde (BRUM, 1988).

Em pouco tempo, a producdo da oleaginosa avanca significativamente no Estado
gaucho, se espalhando para os demais Estados do Centro-Sul brasileiro nas décadas de 1970/80.
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Em 1980 o Brasil ja era o segundo maior produtor mundial de soja, atras apenas dos
EUA, tendo produzido naquele ano um total de 14,88 milhdes de toneladas, contra apenas
77.880 toneladas em 1952, primeiro ano encontrado com registros estatisticos sobre a produgao
nacional da oleaginosa (BRUM, 1989).

O Rio Grande do Sul, em 1980, era o principal Estado produtor brasileiro de soja,
respondendo por 5,58 milhdes de toneladas, ou seja, 37,5% do total nacional. O segundo
produtor era o Parana com 5,42 milhdes de toneladas. Portanto, estes dois Estados produziam
73,9% da safra brasileira de soja naquele ano (CONAB, 2019).

Duas décadas depois, em 2000, a producao brasileira de soja alcanga 32,89 milhdes de
toneladas, tendo crescido 121% em 20 anos. Na oportunidade, o Rio Grande do Sul ja era o
terceiro produtor nacional da oleaginosa, com 4,98 milhdes de toneladas, atingido que foi por
intempéries naquele ano. O principal produtor nacional passou a ser o Mato Grosso, com 8§,8
milhdes, seguido do Parand com 7,13 milhdes de toneladas. Em 2010, a produ¢do brasileira
avanca para 68,7 milhdes de toneladas, com o Rio Grande do Sul produzindo 10,2 milhdes e se
mantendo em terceiro lugar nacional. Na primeira década do século XXI, portanto, a produgdo
brasileira de soja cresce mais 109,2%, enquanto a gaucha aumenta 104,8%. Enfim, em 2018 a
producado brasileira atinge o seu recorde, com 119,4 milhdes de toneladas, sendo que os quatro
principais Estados produtores, consolidados, eram o Mato Grosso (32,3 milhdes); o Parana
(19,2 milhdes); o Rio Grande do Sul (17,2 milhdes); e Goias (11,8 milhdes de toneladas). Ou
seja, estes quatro Estados representavam, na oportunidade, 67,4% da producgdo nacional. Nota-
se, portanto, que a producao de soja no Brasil avanga, com o passar das décadas, para os demais
Estados do Sul do pais, seguindo para o Centro-Oeste, Sudeste, Nordeste e chegando também
no Norte. Este fendmeno segue o deslocamento de familias gatchas, em busca de novas
oportunidades de vida, para estas diferentes regioes do pais, seguidas por catarinenses,
paranaenses e paulistas com o passar dos anos (CONAB, 2019).

2.1 ARAZAO PARA O CRESCIMENTO DA PRODUCAO

A principal razdo para o forte crescimento da producdo de soja no Brasil estd no
crescimento da demanda mundial do produto, assim como da demanda interna. Esse
crescimento se deve ao fato de a soja ser um produto rico em proteina, sendo uma das fontes
mais baratas do mundo ainda hoje desse conjunto de aminoacidos. Um grao de soja, quando
triturado, resulta, em média, em 78% de farelo, 18,5% de 6leo € 3,5% de sobras. O farelo, em
funcdo da forma de extracdo, pode conter entre 38% a 50% de proteina, sendo essencialmente
utilizado na ragdo animal mundo afora, especialmente a suinocultura, avicultura e gado de leite.
Com a chamada ocidentalizacao da alimentacdo humana, o consumo de carnes, ovos e leite,
assim como de seus derivados, cresceu exponencialmente no mundo nos ultimos 50 anos,
chegando hoje a paises do Oriente, caso da China. Para atender a esta crescente demanda, o
farelo de soja, associado ao milho, nas ragdes animais se tornou um elemento essencial. Por sua
vez, o o0leo de soja foi particularmente direcionado ao consumo humano, sob forma de azeite
de cozinha, além de seu uso na induastria de tintas e vernizes e, mais recentemente, como
biodiesel (combustivel composto, no maximo, por 90% de diesel oriundo do petroleo e 10% de
6leo de soja). As sobras sdo usadas geralmente na industria de sabdes e produtos afins.
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A evolucao do consumo da soja e seus derivados no mundo pode ser dividida em trés
fases: entre os anos de 1950 a 1990 o grande consumidor da oleaginosa era a regido que hoje
conhecemos como Unido Europeia, em especial os paises ocidentais que a formam (Franca,
Holanda, Bélgica, Espanha, Alemanha); entre o final dos anos de 1980 e 2000 a antiga URSS
e, posteriormente, a Rassia e demais republicas que a formaram, entraram no radar deste
mercado; enfim, a partir do ano 2000 e, especialmente, a partir de 2005, a China assume a
lideranga nas compras mundiais da soja em grao. Nas duas primeiras etapas, 0 consumo maior
era pelo farelo de soja, fato que levou a uma forte industrializacdo do setor no Brasil, com
grande ampliagdo do parque moageiro de soja. A entrada da China modifica totalmente este
quadro, pois a demanda do pais oriental se da sobre o grao. Este fato provoca uma concentragao
do parque moageiro brasileiro, acelerada pelas consequéncias da Lei Kandir a partir de 1997
(este assunto ndo ¢ objeto deste artigo e, portanto, ndo sera aqui desenvolvido).

Hoje, o Brasil esta praticamente se tornando o maior produtor mundial de soja, podendo
superar os EUA na safra 2019/20. As primeiras proje¢des de safra dao conta de uma produgao
estadunidense em torno de 113 milhdes de toneladas, enquanto o Brasil faria 123 milhdes.
(USDA, 2019)

Na prética, a estrutura do mercado mundial da soja pode ser assim estabelecida, a partir
dos resultados da safra 2018/19: os trés maiores produtores mundiais da oleaginosa sdio EUA
(123,7 milhdes de toneladas); Brasil (117 milhdes); Argentina (56 milhdes). Estes trés paises
representam 82% da produ¢do mundial de soja neste ano. As importagdes de soja em grao pelo
mundo se concentram na China (86 milhdes de toneladas) e na Unido Europeia (15,5 milhdes).
Estas duas regides representam 68% das importagdes mundiais da oleaginosa. J& a produgdo
mundial de farelo de soja estd concentrada na China (68,1 milhdes de toneladas no ano
indicado); EUA (44,5 milhdes); Brasil (33,1 milhdes); e Argentina (31,8 milhdes). Estes quatro
paises produzem 75% do farelo de soja no mundo, sendo que o maior exportador ¢ a Argentina
com 28,1 milhdes de toneladas, ou seja, 42,3% das vendas mundiais deste subproduto. EUA e
Brasil consomem grande parte de seu farelo internamente, devido ao forte desenvolvimento de
suas producdes animais. Enfim, a producado de 6leo de soja mundial se concentra na China (15,4
milhdes de toneladas); EUA (11,1 milhdes); e Brasil e Argentina (8,2 milhdes cada um). O
maior importador individual de 6leo de soja ¢ a India, com cerca de um terco do total mundial
de 10,95 milhdes de toneladas, enquanto o maior exportador ¢ a Argentina, com 5,1 milhdes de
toneladas (45,5% do total mundial) (USDA, 2019).

Nota-se, portanto, que o mercado mundial da soja e seus derivados ¢ extremamente
concentrado, tanto na produ¢do quanto no consumo.

2.2 ASPECTOS DA FORMACAO DO PRECO DA SOJA NO BRASIL

O preco da soja no Brasil depende particularmente de trés varidveis: as cotagdes na
Bolsa de Cereais de Chicago (CBOT), referéncia mundial para os precos da oleaginosa; do
cambio praticado no pais; e dos prémios pagos nos portos de embarque. Na pratica, a maior
influéncia na formagao dos pregos nacionais do produto, tanto balcao quanto lotes, esta na Bolsa
de Chicago e no cambio, sendo que este ultimo, na historia recente do comércio da soja
brasileira, tem sido até mais decisivo (BRUM,; AVILA; PACHECO, 2015).
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O problema que se coloca neste contexto ¢ que os produtores brasileiros de soja, ao
serem tomadores de precos, pouco dominam a sua formagao e, tampouco, conseguem estruturar
estratégias adequadas de comercializagdo, salvo um pequeno percentual no universo geral dos
mesmos. Isto ¢ ainda mais evidente no Rio Grande do Sul, onde se produz soja ha quase 70
anos, devido a escala média menor de producdo por propriedade rural em fungdo de seu
tamanho fisico. Ao mesmo tempo, sdo poucos os estudos que desenvolvem andlises em torno
deste assunto. Enfim, a partir dos anos de 1990, e especialmente a partir dos anos 2000, a
natureza da formagdo do prego na Bolsa de Chicago (em USS$/bushel) se modificou
radicalmente. Se antes desta data o preco dependia essencialmente da oferta, demanda, estoques
nos paises produtores e consumidores, clima e outras razdes objetivas de mercado, a partir desta
data ganha importancia a influéncia especulativa dos Fundos de todos os matizes que atuam
naquela Bolsa. Assim, as razdes subjetivas, calcadas em movimentos especulativos de agentes
que geralmente ndo conhecem e nunca usardo a soja, parecem estar definindo os precos
mundiais da oleaginosa nestes Ultimos 20 anos. Isto cria um ambiente de ainda maior
instabilidade, deixando os produtores e compradores do produto a mercé de elementos
incompreensiveis, que modificam os pregos ao sabor de interesses distantes das razdes classicas
de oferta e demanda.

A sequéncia deste artigo apresenta o resultado de pesquisas realizadas pelos autores em
torno deste tema, objetivando detectar a real influéncia dos Fundos na formagao dos precos da
soja na Bolsa de Chicago e, por extensdo, na definicdo dos precos pagos aos agricultores no
interior do Brasil em geral e do Rio Grande do Sul em particular.

3 METODOLOGIA

O presente estudo se classifica como sendo hipotético-dedutivo, pois busca perceber o
mundo independentemente do olhar do observador (VERGARA, 2010). Caracterizando-se
assim, pela formulacdo de hipdteses que foram testadas, pelo eixo da explicacao cientifica ser
baseado na causalidade, assim como pela op¢do de utilizar procedimentos estatisticos para a
analise dos dados.

Quanto a abordagem dos dados trata-se de uma pesquisa quantitativa que, segundo
Sampieri, Collado e Lucio (2006), ¢ aquela que usa coleta de dados quantitativa, para testar
hipoteses, fazer medicdo numérica e analise estatistica.

Gil (2010) expde que as pesquisas quanto aos seus objetivos, podem ser classificadas
como exploratéria, descritiva e explicativa. A presente pesquisa € classificada como sendo
exploratéria e descritiva. Exploratoria pois, embora existam estudos sobre a andlise do
comportamento dos precos de commodities, principalmente voltados para a previsdao dos precos
e suas relagdes com fatores econdmicos, produtivos e climaticos, a teméatica ainda mereca ser
melhor estudada e analisada, principalmente nas relagdes existentes entre a atuagao dos fundos
de investimentos na formagdo do pre¢o da soja. Descritivo, pois pretende-se apresentar e
analisar as relagdes existentes entre as aplicacdes dos fundos de investimentos e a formagao do
preco da soja no mercado futuro norte-americano.

Para a realizacdo do presente estudo os dados foram coletados na base de dados da
Commodities Futures Trading Comission (CFTC), correspondente ao periodo de 03/01/2006 a
31/12/2018, junto as seguintes categorias de traders: non-commercial traders, non-commercial
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spread traders, small traders, commercial traders e os Commodity Index Traders (CITs). Além
disto utilizou-se a cotagdo histdrica do prego da soja na CBOT.

A CFTC classifica os traders em dois grupos: non-commercial traders e commercial
traders. A diferencga basica entre os dois grupos esta relacionada com o nivel de influéncia que
cada um exerce sobre a formagao de pregos futuros, assim como em relagao a declaracao diaria
de suas posi¢des mantidas em aberto (open interest).

O primeiro grupo ¢ composto pelos non-commercial traders, os non-commercial spread
traders e os small traders. Os non-commercial traders e os non-commercial spread traders sao
compostos, em grande parte, pelos fundos de hedge e pelos fundos de commodities, que,
classificados como large speculators (grandes especuladores), sdo obrigados, pelas normas da
CFTC, a declarar as posigdes assumidas nos pregoes diarios.

Os small traders, ndo precisam declarar suas posi¢des, uma vez que sendo considerados
como pequenos especuladores, a sua participacdo nao tem grande influéncia na determinagao
dos pregos.

No segundo grupo encontram-se os commercial traders, que utilizam contratos futuros
para realizar hedging, visando proteger-se do risco ou prejuizo. Do mesmo modo que os /arge
speculators os commercial traders sao obrigados a declarar suas posicdes assumidas
diariamente.

Além disto, existem os CITs, os quais compdem suas carteiras por uma cesta de setores
importantes da economia mundial, ponderados pela importancia que os mesmos representam
na economia global. Dentre eles tem-se a energia, os metais industriais, os metais preciosos, €
a agricultura e pecuaria. A partir de 2006, a CFTC passou a incluir em seus relatdrios semanais
a informacdo relacionada a posicdo assumida pelos CITs em 12 commodities agricolas.
Anteriormente, essas informacdes eram incluidas junto aos dos commercial traders. Entretanto,
a partir de reclamagdes de agentes do mercado e investigacdes do Congresso Americano sobre
transparéncia das informagdes que nao incluiam as posigdes especulativas dos fundos de
investimento, a CFTC foi for¢ada a incluir, em seus relatérios semanais, o volume de contratos
abertos /ong (comprados) e short (vendidos) assumidos pelos CITs (HERREROS; BARROS;
BENTES, 2010).

A CFTC publica os relatorios do Commitments of Traders (COT) para ajudar o publico
a compreender a dindmica do mercado. Especificamente, os relatorios do COT fornecem uma
andlise da participagdo aberta, a cada terga-feira, para futuros e op¢des em mercados futuros,
nos quais 20 ou mais comerciantes detém posi¢des iguais ou acima dos niveis de relatdrio
estabelecidos pela CFTC (CFTC, 2019).

A CFTC nao sabe as razdes especificas para as posi¢coes dos comerciantes e, portanto,
essa informacao ndo leva em consideracao as classificagdes do trader. Na pratica, isso significa,
por exemplo, que os dados de posicdo de um negociante classificado na categoria “produtor /
comerciante / processador / usuario”, para uma mercadoria em particular, incluirdo todas as
suas posi¢des naquela mercadoria, independentemente de a posi¢do ser de hedge ou
especulagdo (CFTC, 2019).
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Os dados agregados referentes as posi¢oes reportadas sdo publicados pela CFTC em
seus relatorios semanais de Compromissos de Comerciantes. Os dados sdo agregados para
proteger a identidade de qualquer comerciante reportavel individual (CFTC, 2019).

Uma vez que os negociantes frequentemente carregam posigoes de futuros através de
mais de um corretor e controlam ou tém interesse financeiro em mais de uma conta, a Comissao
obtém rotineiramente informagdes que permitem agregar contas relacionadas (CFTC, 2019).
Assim, para a realizagdo do presente estudo, utilizou-se das seguintes variaveis:

Quadro 1 - Variaveis utilizadas

Nome original Nome traduzido Expressao utilizada
No Commercial Position Long | Nao-Comerciais Long NComm_Positions Long All NoCIT
No Commercial Position Short | Nao-Comerciais Short NComm_Positions Short All NoCIT
No  Commercial  Position | Nao-Comerciais Spread NComm_Postions Spread All NoCIT
Spread
Commercial Position Long Comericiais Long Comm_Positions Long All NoCIT
Commercial Position Short Comerciais Short Comm_Positions Short All NoCIT
No Report Position Long Ndo-Declaram Long NonRept Positions Long All
No Report Position Short Ndo-Declaram Short NonRept Positions Short All
CIT Position Long CIT Long CIT Positions Long All
CIT Position Short CIT Short CIT Positions Short All

Fonte: Elaborado pelos autores

Os dados utilizados referem-se a quantidade de contratos didrios negociados, com
periodicidade semanal, ou seja, foram utilizadas a quantidade de contratos negociados a cada
terca-feira de cada grupo de investidores. Com relacdo ao preco da soja, utilizou-se o preco de
fechamento da soja futuro da Bolsa de Cereais de Chicago, correspondente a toda terca-feira de
cada semana. Além destas varidveis, utilizou-se do prego futuro da soja grao na CBOT.

Os dados foram organizados no software Excel e, por fim, processados no software
SPSS 22.00. Para a analise e interpretacdo dos dados, inicialmente realizou-se a construcao de
graficos para analise da evolucao do preco da soja e da quantidade de contratos negociados
pelos diferentes grupos investidores, resultando em uma analise descritiva e preliminar dos
dados, semelhante a realizada no estudo de Herreros et al. (2010).

Em um segundo momento passou-se para a analise inferencial dos dados, a partir de
analises de correlagdo e de regressao multipla. Inicialmente realizou-se o coeficiente de
correlacdo de Pearson (r) para verificar a associacdo entre as variaveis estudadas. O coeficiente
de correlagdo de Pearson (r) mede o grau da correlagdo linear entre duas varidveis quantitativas.
E um indice adimensional com valores situados entre -1,0 e 1.0 inclusive, que reflete a
intensidade de uma relagdo linear entre dois conjuntos de dados (LIRA, 2004; FIGUEIREDO;
SILVA, 2009). Os intervalos e a intensidade da relacdo linear poderdo ser observados no quadro
a seguir.

Quadro 2 - Intervalos de intensidade da relacdo linear

Intervalor de p (+ ou -) Interpretacio
0.00a0.19 Uma correlagdo bem fraca
0.20a0.39 Uma correlagao fraca
0.40 a 0.69 Uma correlagdo moderada
0.70 a 0.89 Uma correlagdo forte
0.90 a 1.00 Uma correlagdo muito forte

Fonte: Adaptado de Callegari-Jacques (2003, p. 90).
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Em um terceiro momento realizou-se a analise de regressao multipla, utilizando a
variavel prego futuro da soja como dependente e todas as demais como variaveis independentes,
visando verificar o poder explicativo das demais varidveis sobre a formagao do preco futuro da
soja. A partir da regressdo linear foi possivel compreender a influéncia de cada varidvel no
modelo explicativo e, por meio do coeficiente de determinacio R? e do coeficiente de
determinagdo ajustado, indicar quanto o modelo foi capaz de explicar de acordo com os dados
utilizados (CAMERON, 1993; SELL, 2005; MONTGOMERY; PECK; VINING, 2006). O R?
podera variar entre 0 e 1, indicando, em percentagem, o quanto o modelo consegue explicar os
valores observados. Quanto maior o R? mais explicativo ¢ o modelo (CORRAR; PAULO;
DIAS, 2009).

Realizou-se uma analise de regressao a partir da estimacao stepwise, que se refere ao
método que possibilita examinar a contribui¢do adicional de cada varidvel independente do
modelo, pois cada varidvel ¢ considerada para inclusdo antes do desenvolvimento da equagao
(HAIR JR. et al., 2005; CORRAR; PAULO; DIAS, 2009). Portanto, o presente estudo buscou
responder as seguintes hipoteses:

- H1: Os grupos de investidores Nao Comerciais short impactam negativamente no
preco futuro da soja;

- H2: Os grupos de investidores Nao Comerciais /ong impactam positivamente no preco
futuro da soja;

- H3: Os grupos de investidores Comerciais /ong impactam negativamente no preco
futuro da soja;

- H4: Os grupos de investidores Comerciais short impactam positivamente no preco
futuro da soja;

- H5: Os grupos de investidores CIT short impactam negativamente no prego futuro da
s0ja;

- H6: Os grupos de investidores CIT long impactam positivamente no prego futuro da
soja.

- H7: Os grupos de investidores Nao Comerciais e o CIT apresentam moderado poder
de explicagdo do precgo futuro da soja.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O Grafico 1 demonstra a participacdo percentual das posi¢des Spread (operadores
financeiros nao comerciais) € do CIT, no periodo de janeiro de 2006 a dezembro de 2018.

O mesmo mostra que, em relacdo ao percentual de contratos abertos em soja, a posi¢ao
Spread alcangou uma representagdo entre 20% e pouco mais de 40% no periodo considerado.
Ou seja, os especuladores que mantém contratos de compra e venda abertos tém uma expressiva
participag@o nas negociacdes da soja grao na Bolsa de Chicago. Quanto ao CIT ¢ importante
lembrar que a partir de 2006 a Commodities Futures Trading Commission (CFTC) passou a
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incluir em seus relatérios semanais a informagao relacionada as posi¢cdes assumidas pelos CIT
em 12 commodities agricolas selecionadas, dentre elas a soja. Assim, foi possivel identificar o
percentual de contratos futuros nas carteiras dos fundos de investimento que, somados as
posicdes assumidas pelos non-commercial spread traders, non-commercial traders e small
traders, indicam a dimensdo do impacto e da influéncia da atividade especulativa na formacao
dos pregos internacionais de agucar, algodao, café e soja (HERREROS et al., 2010).

Grafico 1 — Evolugdo Percentual das Posi¢oes Spread e CIT (Long e Short) em Relagdo ao Numero de Contratos
em Aberto na CBOT

Percentual Spread e CIT (Long e Short)

u
=1

Fonte: CFTC (2019)

No Gréfico 2 a seguir tem-se a relagdo das cotagdes da soja em Chicago com as posigdes
CIT Long e Short. Nota-se que ha uma forte relagdo entre as posigoes CIT Long e as cotagdes
da soja, na medida em que a variagdo no numero de contratos /ong leva a curva da cotacdo da
soja na mesma dire¢do. Ou seja, um aumento no nimero de contratos long eleva a cotacdo da
soja e vice-versa. Quanto as posic¢des short, nota-se que, pelo seu volume ser menor, sua relagao
com a cotacdo nao ¢ tdo evidente, embora ela exista como se nota no céalculo de regressao a
respeito. Os resultados aqui apresentados sdo confirmados com as medidas de correlagdes
apresentadas no Quadro 3, com indices de correlagdes de 0,507 e 0,381, respectivamente.
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Grafico 2 — Evolugdo das posigoes CIT Long e Short, ¢ das Cota¢des da Soja na CBOT

20,00 300000
18,00
T 16,00 250000
5
|_
a 1400 200000 G
& 12,00 §
8 10,00 150000 £
© c
‘S 8,00 S
2 600 100000 o
S 6 b4
£ 400
e 50000
2,00
0,00 0
Data
e Preco Soja Dolar/Bushel e C|T_Positions_Long_All e C|T_Positions_Short_All

Fonte: CFTC e CBOT.

Ja no Grafico 3 ¢ possivel observar as posi¢des dos agentes ndo-comerciais, dentre eles
os Fundos. Nota-se, neste caso, que existe uma correlacdo direta das curvas que representam os
“ndo-comerciais spread” e os ‘“ndo-comerciais long” com o preco futuro da soja,
respectivamente de 0,583 e 0,542 (ver Quadro 3). Desta forma, quando estes aumentam sua
participacdo em numero de contratos abertos o preco da soja sobe e vice-versa, salvo poucas
excegoes no periodo. Nao obstante, o grupo de investidores “ndo-comerciais short” apresentam
uma relacdo inversa com o prego futuro da soja, neste caso no valor de (-0,248).

Grafico 3 — Evolugdo das Posi¢cdes Ncomm e das Cotagdes da Soja na CBOT -
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Fonte: CFTC e CBOT.

No Grafico 4 apresenta-se a situagdo de correlagdo de forma individual, ou seja, tem-se
o comportamento das posi¢des ‘“ndo-comerciais long” e o preco da soja. Nota-se que ha
correlacdo direta com o prego da soja em grande parte do periodo, porém, a curva dos contratos
em questdo apresenta maior volatilidade. O que fica mais evidente € que o prego da soja se
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eleva quando ha mais contratos comprados em aberto, ¢ baixa quando diminui o volume de
contratos comprados.

Grafico 4 — Evolugdo das Posi¢cdes Ncomm Long e das Cotagdes da Soja na CBOT
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Fonte: CFTC e CBOT.

Na sequéncia, tem-se o Grafico 5, o qual expressa a relacdo dos contratos “ndo-
comerciais short” em aberto e o preco da soja em Chicago. Entre 2007 e 2014 verifica-se um
baixo volume de contratos vendidos (ndo-comerciais short), fato que mantém o preco da soja
elevado. J4, entre 2014 e 2018 o volume de contratos vendidos cresce significativamente,
embora com grande oscilacdo, impactando em reducdo dos pregos da oleaginosa, ou seja,
apresentando uma relagdo inversa. Portanto, os graficos 4 ¢ 5 corroboram a hipdtese de que ha
influéncia importante dos operadores ndo-comerciais nas oscilagdes do prego da soja em
Chicago. A questdo ¢ verificar a representatividade desta influéncia, fato que se vera mais
adiante neste trabalho.

Grafico 5 — Evolugdo das Posi¢cdes Ncomm Short e das Cotagdes da Soja na CBOT
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Fonte: CFTC e CBOT.
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O Grafico 6, por sua vez, nos mostra a relagdo entre o preco da soja em Chicago € o
volume de contratos em aberto conhecidos como “ndo-comerciais spread”. Neste caso, tem-se
uma correlacdo ainda mais evidente, pois o preco da soja se comporta diretamente em linha

com as oscilagdes dos volumes dos contratos em questao, salvo pontualmente entre o final de
2014 e o inicio de 2015.

Grafico 6 —Evolugao das Posi¢des Ncomm Spread e das Cotagdes da Soja na CBOT
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Fonte: CFTC ¢ CBOT.

Na sequéncia tem-se o grafico 7. Este mostra a relacdo do preco da soja com os contratos
abertos dos agentes que atuam no mercado fisico internacional, ou seja, os agentes comerciais.
Nota-se que existe uma correlacdo bem mais estreita entre o preco da oleaginosa e os contratos.

E possivel observar uma relagdo positiva entre o grupo de investidores comerciais short
e negativa com o grupo de investidores comerciais long. Ao analisar os indices de correlacdao
se confirma uma correlagdo positiva entre os agentes comerciais Short com indice de 0,500 e

negativa dos agentes comerciais long de -0,055, mas esta ndo ¢ estatisticamente significativa
(ver Quadro 3).
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Grafico 7 —Evolug¢ao das Posigoes Comm e das Cotacgdes da Soja na CBOT
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Fonte: CFTC e CBOT.

Por fim, o Grafico 8 indica a relacdo dos investidores que ndo precisam reportar suas
posicdes (Nomm Report) e o preco da soja em Chicago. Nota-se que existe uma volatilidade
maior junto aos operadores que mantém contratos short, em comparacgao aos contratos long.
Grafico 8 — Evolugdo das Posicdes Nomm Report e das Cotagdes da Soja na CBOT
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Fonte: CFTC e CBOT.

No quadro 3 tem-se a matriz de correlagdes entre todos os grupos de investidores
analisados no presente estudo.
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Quadro 3 — Matriz de Correlagdes

NComm P|NComm Po|NComm P|Comm Po | Comm Po Soja
ositions_L [sitions_Shor|ostions_Sp | sitions_Lo | sitions_Sh | Tot_Rept | Tot Rept | NonRept | NonRept |CIT_Positi | CIT_Positi Futuro
ong_All_N|t_All_NoCI|read_All_|ng_All_No|ort_All_N |Positions_ | Positions_ | Positions_ | Positions_ [ons_Long_|ons_Short_
oCIT T NoCIT CIT oCIT Long All | Short All | Long All | Short All All All
NComm_Positions_Long_All_NoCIT
1
NComm_Positions_Short_All_NoCIT
-130” 1
NComm_Postions_Spread_All_NoCIT
6277 2307 1
Comm_Positions_Long_All_NoCIT
261 778 1556 1
Comm_Positions_Short_All_NoCIT
860 -,064 695 489 1
Tot_Rept_Positions_Long_All 709" 409" 896" 789" 834" 1
Tot_Rept_Positions_Short_All 7117 367" 004" 763" 8557 094" 1
NonRept_Positions_Long_All 314" -,159" 239" ,005 3657 | 216" 267" 1
NonRept_Positions_Short_All 325" 405" 274" | 443" | 200" | 4177 3277 | 4" 1
CIT_Positions_Long_All 448" -,089° 463" 184" 6337 543" 5627 229" 080 1
CIT_Positions_Short All 3297 296" 6317 ,589" 555 705" 737" 1917 -,025 588" 1
Soja Futuro 583" 248" 5427 -,055 15007 4237 456" 1017 1597 507" 3817 1

Nota. ** A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01. *A correlagéo ¢ significativa no nivel 0,05.

Fonte: Resultados da pesquisa a partir de dados da CBOT e CFTC.

No quadro anterior detectou-se que trés tipos de grupo apresentaram uma associagao
negativa com o pre¢o futuro da soja. Pela ordem de importancia, o primeiro deles ¢ o
NComm_Positions Short All NoCIT, com indice de - 0,248. O segundo grupo corresponde ao
NonRept Positions Short All, com indice de -0,159, e por fim o grupo
Comm_Positions_Long All NoCIT, com indice de -0,55.

A partir dos dados apresentados ¢ possivel compreender que estes grupos de
negociadores em Chicago influenciam na formagao do preco da soja, puxando o prego da soja
para baixo. O primeiro deles, que tem mais influéncia, ¢ composto por fundos especulativos,
principalmente os fundos de hedge e de commodities. Destaca-se ainda que dois dos grupos sao
voltados para operagdes de vendas (short), fato que explica o sinal negativo na associacao.

Nota-se igualmente que os fundos também atuam na direcdo da elevagdo dos pregos, o
que pode ser percebido na associagdo entre as variaveis NComm_Positions Long All NoCIT,
NComm_Postions Spread All NoCIT, Comm_Positions Short All NoCIT com indices
respectivos de 0,583, 0,542 e 0,500.

Diante das estatisticas apresentadas € possivel perceber a associacao entre o preco futuro
da soja e os diferentes tipos de grupos de investidores participantes no mercado, onde nota-se
que determinados grupos impactam positiva ou negativamente a formagao do prego futuro da
soja, de acordo com as suas expectativas e objetivos no curto e longo prazo.

Ao se realizar as regressdes neste trabalho, inicialmente utilizou-se do grupo de
investidores denominados ndo comerciais, isto ¢, NComm_Positions Long All NoCIT,
NComm_Positions_Short All NoCIT e NComm_Postions Spread All NoCIT, a fim de
identificar o seu poder de explicacdo com relagdo ao preco futuro da soja. O modelo de andlise
gerou uma R? de 47,6%, conforme é possivel observar no Quadro 4.
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Quadro 4 — Modelo 1

Modelo* Beta T Sig.
(Constante) - 28,191 0,0000
NComm Positions Long All NoCIT 0,257 6,687 0,0000
NComm Positions Short All NoCIT -0,32 -10,408 0,0000
NComm Postions Spread All NoCIT 0,455 11,633 0,0000

Nota. *Variavel Dependente: Soja Futur

Fonte: Os autores, a partir de dados da pesquisa

Percebe-se que os trés grupos sdo estatisticamente significativos, contribuindo na
explicagdo do presente modelo. Destaca-se que o grupo de investidores denominado de
NComm_Positions Short All NoCIT apresentam uma influéncia negativa no preco da soja,
enquanto que os demais contribuem positivamente. Os mesmos resultados foram verificados
anteriormente nos graficos e nas correlagdes.

Ao agregar o grupo dos pequenos negociadores, os quais ndo precisam declarar as suas
posicdes no mercado, o coeficiente de determinacao se amplia para 57,3%, sendo que todas as
variaveis sao significativas no modelo, como pode ser observado no Quadro 5.

Quadro 5 — Modelo 2

Modelo* Beta t Sig.
(Constante) 24,108 ,000
NComm_Positions Long_All NoCIT ,441 11,668 ,000
NComm_Positions Short All NoCIT -175 -5,420 ,000
NComm_Postions_Spread All NoCIT ,428 11,920 ,000
NonRept_Positions_Long_All -,130 -4,799 ,000
NonRept Positions Short All -,334 -10,869 ,000

Nota. *Variavel Dependente: Soja Futuro

Fonte: Os autores, a partir de dados da pesquisa.

Ao agregar os grupos de investidores do CIT com os ndo comerciais, o coeficiente de
determinagio R? do modelo é de 51,10%. No entanto a variavel CIT Positions Short All nio
¢ estatisticamente significante, visto que o seu p-valor € superior a 5% (ver quadro a seguir).
Percebe-se que o modelo ampliou o seu poder de explicagdo de 47,60% (Modelo 1) para
51,10% (Modelo 3), mesmo que as variaveis CIT possuam um poder de explicacdo R? de 26,8%
do preco futuro da soja.

17
DRd — Desenvolvimento Regional em debate (ISSNe 2237-9029)
v. 12, p. 01-23, 2022.



Influéncia dos fundos de investimentos na formacao do prego da soja na Bolsa de Cereais de Chicago

Quadro 6 — Modelo 3

Modelo Beta t Sig.
(Constante) 10,097 ,000
NComm_Positions Long All NoCIT ,227 5,966 ,000
NComm_Positions_Short All NoCIT -,305 -9,720 ,000
NComm_Postions Spread All NoCIT ,339 7,728 ,000
CIT Positions_Long_All ,174 4,730 ,000
CIT Positions_Short All ,080 1,939 ,053

Nota. *Variavel Dependente: Soja Futuro

Fonte: Os autores, a partir de dados pesquisa.

Ao se agregar as varidveis NonRept Positions Long_ All e
NonRept Positions Short All no modelo 3, os quais representam os demais investidores,
principalmente os pequenos especuladores, o coeficiente de determinacdo salta para 60% e
todas as variaveis utilizadas sdo significativas.

Quadro 7 — Modelo 4

Modelo Beta T Sig.
(Constante) 15,452 ,000
NComm_Positions Long_All NoCIT ,401 10,922 ,000
NComm_Positions Short All NoCIT 111 23,148 ,002
NComm_Postions Spread All NoCIT ,390 9,870 ,000
CIT Positions_Long_All ,253 7,495 ,000
CIT Positions_Short All -,096 -2,325 ,020
NonRept Positions Long_All -,135 -5,121 ,000
NonRept Positions Short All -,358 -10,908 ,000

Nota. *Variavel Dependente: Soja Futuro

Fonte: Os autores, a partir de dados da pesquisa.

E possivel perceber que quatro grupos de investidores contribuem negativamente para
a formacdo do prego futuro da soja. Sdo eles: NComm_Positions Short All NoCIT,
NonRept Positions Long All, NonRept Positions Short All e CIT Positions Short All.
Destaca-se que os pequenos investidores contribuem negativamente tanto nas posigdes long
quando short.

Agregando as variaveis comerciais no modelo, o coeficiente de determinacdo cresce
para 69,00%, adicionando nove pontos percentuais no modelo explicado, fato este que destaca
também a importancia dos grupos de investidores comerciais na explicagdo do preco futuro da
soja.

Ao realizar a regressdo utilizando somente as varidveis comerciais (Commercial
Position Long e Commercial Position Short) a R? obtida foi de 36,80%, o que quer dizer que
as negociagdes que ocorrem a partir de investidores comerciais realizadas na Bolsa de Chicago
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impactam em 36,80% do preco futuro da soja. Dito de outra forma, impactam menos que os
fundos especulativos.

Para finalizar a anélise, realizou-se uma regressao linear multipla a partir do método
stepwise. Para isso utilizou-se dos nove grupos de investidores visando perceber qual o poder
de explicacao do modelo e quais as variaveis mais importantes para compor o presente modelo.
O resultado final pode ser observado no Quadro 8.

Quadro 8 — Modelo 5 - Stepwise

Modelo Beta t Sig.
(Constante) 18,863 ,000
NComm_Positions Long_All NoCIT ,826 12,973 ,000
NonRept Positions_Short All -,397 -12,991 ,000
NComm_Postions_Spread All NoCIT ,469 13,737 ,000
Comm_Positions Long All NoCIT -,133 -3,197 ,001
CIT Positions_Long_All ,374 11,545 ,000
Comm_Positions_Short All NoCIT -,594 -7,543 ,000
NonRept Positions Long_All -,093 -3,740 ,000

Nota. *Variavel Dependente: Soja Futuro

Fonte: Os autores, a partir de dados da pesquisa.

Observando o Quadro 8 € possivel perceber que o modelo passou a ser formado por sete
variaveis explicativas, que alcangam um coeficiente de determinacdo de 69%. As variaveis que
foram excluidas, por ndo serem estatisticamente significativas e ndo contribuirem ao modelo,
foram: NComm_Positions Short All NoCIT e CIT Positions Long All.

Destaca-se que quatro grupos de investidores contribuem negativamente para a
formacgao do preco futuro da soja (NonRept_Positions_Short _All,
Comm_Positions Long All NoCIT, Comm_Positions_Short _All NoCIT e
NonRept Positions Long All) e trés positivamente (NComm_Positions Long All NoCIT,
NComm_Postions_Spread All NoCITm e CIT Positions_Long All).

Percebe-se que dos quatro grupos de investidores que impactam negativamente no preco
da soja dois sdo grupos que ndo precisam reportar as suas informagdes, ou seja, referem-se aos
pequenos investidores. Os pequenos investidores buscam “surfar” em oportunidades que o
mercado lhes apresenta, preocupando-se, muitas vezes, com movimentos especulativos de curto
prazo. Portanto, mesmo as operagdes long ou short realizadas por eles apresentam impactos
negativos na formagao do prego futuro da soja.

Foi perceptivel também que os dois grupos de investidores comerciais impactaram
negativamente no preco da soja, tanto nas posi¢des long quanto short. Ou seja, como existe
uma estratégia de “vender” a soja no mercado financeiro, em funcao de futuras baixas no prego
da soja, este cendrio pode repercutir tanto nas posi¢des long quanto short.
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Quantos aos grupos de investidores CIT, somente o grupo com posicoes long foi
estatisticamente significativo e impacta positivamente na formacao do preco da soja. Outras
questdes referem-se aos grupos de investidores NComm_Positions Long All NoCIT, e
NComm_Postions Spread All NoCITm, que impactam positivamente na formacao do prego
da soja e encontram-se entre as trés variaveis mais importantes para explicar a formacao do
preco.

A partir dos resultados obtidos pode-se destacar um resumo das hipdteses estudadas:

Quadro 9 — Resumo das hipoteses

HIPOTESES CONDICAO
HI1: Os grupos de investidores ndo comerciais short impactam negativamente no prego futuro | ACEITA

da soja.
H2: Os grupos de investidores ndo comerciais long impactam positivamente no preco futuro | ACEITA
da soja.
H3: Os grupos de investidores comerciais long impactam negativamente no prego futuro da | ACEITA
soja.
H4: Os grupos de investidores comerciais short impactam positivamente no prego futuro da | REJEITADA
soja.
H5: Os grupos de investidores CIT short impactam negativamente no preco futuro da soja. ACEITA
H6: Os grupos de investidores CIT /ong impactam positivamente no prego futuro da soja. ACEITA
H7: Os grupos de investidores ndo comerciais ¢ o CIT apresentam moderado poder de | ACEITA
explicagdo do preco futuro da soja.

Fonte: Os autores, a partir dos resultados obtidos no estudo.

As hipoteses foram comprovadas a partir dos modelos de regressdo apresentados. E
possivel perceber que apenas a H4 foi rejeitada, uma vez que no modelo 5 - stepwise a variavel
Comm_Positions_Short All NoCIT apresentou um beta negativo ¢ estatisticamente
significativo, mesmo que ela tenha obtido inicialmente um indice de associagdo positiva de
0,500, a partir da correlagdao de Person apresentada na tabela 1.

A hipoteses sete foi confirmada uma vez que o modelo de regressdo quatro apresentou
um coeficiente de determinagio R? de 60%, expressando a importancia destas varidveis para
explicar a formagdo do prego futuro da soja.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho identificou que efetivamente os fundos atuam fortemente na CBOT,
influindo na formacao dos pregos da soja, tanto positiva quanto negativamente. Detectou-se que
os principais fundos, somados, influenciam aproximadamente em 51% na formagao do preco
do grao de soja. Ao mesmo tempo, os agentes que atuam com o produto fisico, e que atuam na
Bolsa em busca de prote¢do de preco, influem somente em 36,8% na formacdo do referido

preco.

Desta forma, conclui-se que os efeitos de oferta e demanda, relacionados ao mercado
fisico mundial, possuem uma influéncia direta bem menor que os agentes especulativos. Tal
realidade ¢ corroborada neste estudo na medida em que seis das sete hipoteses levantadas, as
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quais em seu conjunto explicam 69% da formacdo do preco em Chicago, foram confirmadas
pelas andlises realizadas no periodo de 2006 a 2018.

Assim, a formagao dos precos junto aos produtores rurais do interior brasileiro, por
exemplo, depende muito mais do humor especulativo dos fundos do que de fatores diretamente
relacionados a oferta, demanda e estoques da oleaginosa. Esta situagdo torna ainda mais
complexa a tomada de decisdo de comercializacdo da soja por parte destes produtores, pois as
oscilagdes das cotagdes, em tal contexto, obedecem cada vez menos a critérios ligados ao
mercado fisico.

Neste contexto, se evidencia igualmente que o desenvolvimento, nas regioes brasileiras
que possuem a soja como elemento central gerador de renda, depende igualmente da
compreensdo dos mecanismos de mercado e, especialmente, da comercializacao da oleaginosa.
Uma comercializagdo bem feita, a partir do conhecimento dos elementos que movem o
mercado, e como nele tais elementos se posicionam, permite gerar mais crescimento o qual, a
partir da organizagdo politica e social das diferentes regides, pode alavancar um real
desenvolvimento cristalizado na melhoria da qualidade de vida dos cidadaos que ali habitam.

REFERENCIAS

ABREU, M. D. et al. Perfis estratégicos de conduta social e ambiental: estudos na industria
téxtil nordestina. Gestao & Producio, v. 15, n.1, p. 159-172, 2008.

AMARAL, H. F. et al. Fundos de pensao como financiadores da atividade econdmica.
Revista de Administracdo de Empresas, v. 44, n. 2, p. 79-91, 2004.

BAGGIO, D. K. et al. Los fondos de inversion de Brasil: una perspectiva historica y
evolutiva. Revista de Estudos de Administracdo, v. 5, p. 53 — 70, 2007.

BAGGIO, D. K., FERRUZ, L. A.; MARCO, 1. S. Es el desempefio de los fondos de inversion
de Brasil un indicador de movimiento futuro de su patrimonio? El Trimestre Economico, v.
77, 1. 306, p. 445-471, 2010.

BAGGIO, D. K. Los fondos de inversion socialmente responsable de Brasil. 2012. Tese
(Doutorado em Contabilidade e Finangas) - Faculdade de Economia e Empresas - Universidad
de Zaragoza, Zaragoza, Espanha, 2012.

BAGGIO, D. K. et al. Las medidas de performance en la gestion de fondos de inversion
socialmente responsables. Revista Academica Contribuciones a l1a Economia, 2018.

BRUM, A.J. Modernizacao da agricultura: trigo e soja. Petropolis: Vozes, 1988.

BRUM, A. L. Histoire et perspectives des débouchés du soja brésilien dans la
Communauté Economique Europeénne (CEE). 1989. Tese (Doutorado em Economia) —
EHESS, Paris, Franga, 1989.

BRUM, A. L. A economia mundial da soja: impactos na cadeia produtiva da oleaginosa no
Rio Grande do Sul 1970-2000 (Relatorio de pesquisa). Ed. Unijui: [jui, 2002.

21
DRd — Desenvolvimento Regional em debate (ISSNe 2237-9029)
v. 12, p. 01-23, 2022.



Influéncia dos fundos de investimentos na formacao do prego da soja na Bolsa de Cereais de Chicago

BRUM, A. L.; AVILA, D. F.; PACHECO, J.R. A formacao do preco da soja no Brasil: a
influéncia da Bolsa de Chicago e do cambio. Santa Cruz do Sul: Essere nel Mondo, 2015.

CAMERON, S. Why is the R square Adjusted Reposted? Journal of Quantitative
Economics, v. 1, n. 9, p. 83-186, 1993.

CALLEGARI-JACQUES, S. M. Bioestatistica: principios e aplicagdes. Porto Alegre:
Artmed, 2003.

COMMODITIES FUTURES TRADING COMISSION. Relatério Semanal. 2019.
Disponivel em: https://www.cftc.gov/IndustryOversight/MarketSurveillance/
LargeTraderReporting Program/index.htm

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO. Série historica das safras.
Disponivel em: https://www.conab.gov.br/info-agro/safras/serie-historica-das-safras?start=20

CORRAR, L. J.; PAULO, E.; DIAS FILHO, J. M. Analise multivariada para cursos de
administracio, ciéncias contabeis e economia. Sao Paulo: Atlas, 2009.

DALLABRIDA, V. R. et al. Aportes tedrico-metodologicos sobre a dimensao espacial do
desenvolvimento: uma contribuicdo. DRd - Desenvolvimento Regional Em Debate, v. 1, n.
1, p. 188-207,2011. DOI: https://doi.org/10.24302/drd.v1il.71.

DALLABRIDA, V. R. Da vantagem comparativa a vantagem diferenciadora: estratégias de
especificacdo de ativos territoriais como alternativa de desenvolvimento. DRd -
Desenvolvimento Regional Em Debate, v.2, n. 1, p. 104-133, 2012. DOI:
https://doi.org/10.24302/drd.v2i1.199.

DALLABRIDA, V. R. Territério e Governanca Territorial, Patrimonio ¢ Desenvolvimento
Territorial: estrutura, processo, forma e funcao na dinamica territorial do desenvolvimento.
G&DR - Revista Brasileira de Gestao e Desenvolvimento Regional, v. 16, n. 2, p. 63-78,
maio/ago. 2020a.

DALLABRIDA, V. R. Patriménio Territorial: abordagens teodricas e indicativos
metodoldgicos para estudos territoriais. Desenvolvimento em Questio, a. 18, n. 52, p. 12-32,
jul./set. 2020b. DOI: https://doi.org/10.21527/2237-6453.2020.52.12-32.

FIGUEIREDO FILHO, D. B.; SILVA JUNIOR, J. A. Desvendando os mistérios do
Coeficiente de Correlagdo de Pearson (). Revista Politica Hoje, v. 18, n. 1, 2009

FONSECA, N. F. ef al. Analise do desempenho recente de fundos de investimento no Brasil.
Revista de Contabilidade Vista, v.18, n.1, p. 95-116, 2007.

HAIR Jr, J. F. et al. Andlise multivariada de dados. 5. ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.

HERREROS, M. M. A. G., BARROS, F. G. N.; BENTES, E. S. Atividade especulativa dos
fundos de investimento no mercado futuro de commodities agricolas, 2006 — 2009. Revista
Politica Agricola, n. 1, 2010.

22
DRd — Desenvolvimento Regional em debate (ISSNe 2237-9029)
v. 12, p. 01-23, 2022.


https://www.conab.gov.br/info-agro/safras/serie-historica-das-safras?start=20
https://doi.org/10.24302/drd.v1i1.71
https://doi.org/10.24302/drd.v2i1.199
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2020.52.12-32

Argemiro Luis Brum ef al.

LIRA, S. A. Analise de correlagao: abordagem teorica e de construgdo dos coeficientes com
aplicagdes. 2004. Dissertacdo (Mestrado em ciéncias) - Universidade Federal do Parana,
Curitiba, 2004.

MONTGOMERY, D. C.; PECK, E. A.; VINING, G. G. Introduction to linear regression
analysis. Wiley-Interscience, 2006.

RODRIGUES, A. M. et al. Perfil de conduta econdmica, ambiental e social: um estudo em
uma industria metal mecanica. DRd - Desenvolvimento Regional Em Debate, v. 10, p. 302-
323, 2020. DOI: https://doi.org/10.24302/drd.v1010.2796

SELL, 1. Utilizag¢ao da regressao linear como ferramenta de decisdo na gestao de custos. In:
CONGRESSO INTERNACIONAL DE CUSTOS; 9. 2005. Florianopolis. Anais [...].
Floriandpolis, 2005.

SILVA (Em Memoria) D., NELSON, A.; SILVA, M. Do desenvolvimento como crescimento
econdmico ao desenvolvimento como liberdade: a evolugao de um conceito.
Desenvolvimento Em Questao, v. 16, n. 42, p. 42-71, 2017. DOI:
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2018.42.42-71.

SOARES, S.; RABELO, F. Desenvolvimento e urbanizacdo: senso e contrasenso do
desenvolvimentismo. Desenvolvimento Em Questao, v. 9, n. 18, p. 30-48, 2011. DOI:
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2011.18.30-48.

U.S. DEPARTMENT OF AGRICULTURE. Relatério Mensal. Disponivel em:
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0519.pdf

VILLELA, L. et al. Diferentes modelos de crescimento em Itaguai-RJ, Brasil e Provincia de
Imbabura, Equador. Desenvolvimento Em Questio, v.16, n. 42, p. 72-98, 2017. DOL:
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2018.42.72-98.

ZAZYKI, M. A.; MOURA, G. Mi coral de demonios: la administracion del desarrollo.
Desenvolvimento Em Questao, v. 17, n. 47, p. 6-23, 2019. DOI:
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2019.47.6-23.

23
DRd — Desenvolvimento Regional em debate (ISSNe 2237-9029)
v. 12, p. 01-23, 2022.


https://doi.org/10.24302/drd.v10i0.2796
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2018.42.42-71
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2011.18.30-48
https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/wasde0519.pdf
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2018.42.72-98
https://doi.org/10.21527/2237-6453.2019.47.6-23

