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Resumo: As ferramentas de /hedge desenvolvidas a partir dos anos 1980 nos mercados
financeiros internacionais desempenharam, inicialmente, a funcao de proteger os precos
futuros contra problemas climaticos e choques de oferta e de demanda, promovendo o
processo embrionario dos mercados de commodities. Contudo, dos anos 1990 em diante,
praticamente todas as commodities ja se encontravam listadas nas bolsas de mercados
futuros. Nesse contexto, o objetivo deste trabalho ¢ investigar a dinamica dos mercados
de commodities e como sua evolugdo ultrapassa a defini¢do de conectividade chegando
ao nivel de interconectividade entre os mais variados produtos, mercados e economia.
Com isso, pretende-se verificar a ampla gama de discussdo tedrica disponiveis sobre o
universo das commodities propondo uma interpretacdo bibliografica comparativa sobre o
fendomeno e seus impactos.
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Abstract: Hedging tools developed since the 1980s in international financial markets,
bulletin, a function of protecting future prices against weather and supply and demand
shocks, promoting the embryonic process of commodity markets. However, from the
1990s onwards, virtually all commodities were already listed on futures exchanges. In
this context, the objective of this work is to investigate the dynamics of commodity
markets and how their evolution goes beyond the definition of connectivity, reaching the
level of interconnectivity between the most varied products, markets and economy. With
this, it is intended to verify the wide range of theoretical discussion available on the
universe of commodities, proposing a comparative bibliographic interpretation of the
phenomenon and its impacts.
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1. INTRODUCAO

O escopo desta pesquisa estd pautado em conceituar o desenvolvimento dos
mercados futuros de commodities, o fenomeno da financeirizacao e salto da conectividade
para a interconectividade. Assim, o objetivo deste trabalho ¢ descrever como o mercado

de commodities ultrapassou as estruturas econdmicas tornando-se um mercado
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interconectado a varidveis conjunturais € macroecondmicas contrastando a bibliografia
que emprega métodos econométricos com a que se vale da economia politica.

O mercado de commodities evoluiu de forma exponencial se transformando, em
algumas bolsas de mercadorias, num mercado maior e mais rentavel do que as agdes. No
mercado de derivativos, em particular, os instrumentos passaram a ser usados para hedge
(protegdo), especulacdo ou até mesmo arbitragem, dependendo dos valores de outras
variaveis subjacentes.

Neste sentido, a conectividade entre as commodities passa a se intensificar
conforme o mercado financeiro apresenta sucessivas evolucdes. A conectividade entre
uma commodity e outra, transcende a limitacdo de matérias primas proximas ou de
mesma origem, substituicdes de consumo/producdo, produtos precificados na mesma
bolsa de mercadorias e produtos iguais listados em bolsas diferentes, e atinge um plano
mais amplo das financas, a interconectividade. A interconectividade, por sua vez, emerge
de uma estrutura financeira global em que varidveis macroecondmicas influenciam os
precos das commodities e o ritmo dos pregos influencia a atividade econdmica, tornando
as economias constantemente conectadas e dependentes desses mercados e estes mais
conectados a economia real e outros ativos financeiros através da financeirizagao.

Esta pesquisa esta estruturada em trés topicos além desta introdugdo e conclusdo.
O primeiro trata da revisdo bibliografica acerca da evolucdo dos mercados futuros e a
dindmica do mercado de commodities. O segundo topico apresenta a metodologia. Em
seguida, ¢ feito uma andlise dos resultados delimitados de como o mercado de
commodities caminhou gradativamente para o que se decidiu aqui nomear de
interconectividade.

Por fim, destaca-se que ha a pretensdo de estender essa pesquisa para a esfera
quantitativa para além da sintese tedrico-bibliografica nos préximos estudos que versarem
o tema. Contudo, para este estudo considerou-se aspectos qualitativos para interpretar os

fenomenos elencados nesta introducao.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O mercado futuro surge da necessidade de firmar precos, dada a exposicao ao
risco, demarcando-os no contrato futuro. Segundo Hull (1996), a consolidacao das bolsas
de mercadorias, majoritariamente nos Estados Unidos (EUA), uniu produtores e

comerciantes que padeciam dessa exposi¢do. A principio, o objetivo das bolsas de
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mercadorias e futuros era padronizar a quantidade de graos que seria negociada, mas,
pouco a pouco, desenvolveram-se os contratos futuros de entrega de mercadorias, e esse
mercado se tornou atrativo aos especuladores.

Rubio (2015 apud Michelotti e Siqueira, 2018) salienta que as incertezas sobre
quebras ou nao de safras ndo seriam mais justificativas estruturais para a elevacao dos
precos das commodities agricolas ou do petréleo, mas sim, um movimento financeiro
relacionado as expectativas dos agentes financeiros e que se vale das intempéries naturais
das safras (pragas, escassez ou excesso de chuvas) ou das vulnerabilidades do sistema
agroalimentar com o objetivo de obter lucros a partir das ferramentas de hedge.

Segundo Cheng e Xiong (2014), a complexidade da dinamizag¢do do capital
financeiro se desdobrou em implicagdes relevantes sobre o mercado internacional
agroalimentar, sobretudo na formacao de precos. Entre 1980-1990, o capital financeiro
buscou saidas que fornecessem um pouco mais de estabilidade as externalidades ou
doencas genéticas nas mais variadas culturas e encontrou no petroleo, nas commodities
minerais e agricolas essa seguranga financeira. Inexoravelmente, os mercados financeiros
encontraram nas commodities mecanismos de sobrevalorizagao e estratégias de hedge que
auxiliaram na efetiva¢ao de ganhos financeiros.

Visto por outro angulo, o mercado de commodities esta pautado na ampla relacao
entre precos futuros, especuladores e alocagao dos precos de comercializagdo desses
produtos nos mercados a vista. Os mercados futuros foram criados para evitar que
externalidades influenciassem os precos e, consequentemente, a comercializacdo dos
produtos, por meio de um contrato de compra e venda de certa quantidade dos mesmos
(contratos que tém referéncias de preco e volume embutidas nas bolsas), por certo prego,
em uma data futura de vencimento do contrato, mitigando assim os riscos entre as partes,
comprador e vendedor (CHARI e CHRISTIANO, 2017, pg. 3).

Assim, para se proteger das flutuagdes dos pregos, Kerckhoffs, van Os e Stichele
(2010) ressalta que os especuladores e hedgers apostam na oscilagdo positiva ou negativa
da commodity de seu interesse. Na outra ponta, os produtores ficam expostos ao risco de
diariamente serem chamados em margem nas contas financeiras das corretoras e bancos,
dado as constantes variacdes de precos dos contratos futuros, que se assoma ao fato de
que essas mercadorias precificadas nas bolsas apresentam pregos mais altos ou mais
baixos do que o mercado fisico assumiu no momento. A dicotomia se expressa entre o
preco de mercado, esbogado nos contratos futuros, e o prego real do produto fisico, mas

que faz com que um pressione o outro. Isto €, o prego de mercado reajustado pelas
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variaveis conjunturais impacta os pregos reais do produto fisico no mercado a vista e ¢
internalizado aos precos futuros, os quais embutem uma incerteza cristalizada em um juro

sobre a commodity nas bolsas.

2.1 DESELVOLVIMENTO DOS MERCADOS FUTUROS DE COMMODITIES

O mercado de commodities depende de um sistema de formagao de precos que se
tornou deveras complexo, mas que deveria refletir essencialmente a relagdo entre oferta
e demanda, condigdes de transporte, armazenagem e facilidade de comercializagao
(VALIANTE, 2013). As transagdes comerciais passaram a ir além do movimento fisico
de mercadorias, sendo influenciadas pelas expectativas dos agentes, que sao dotados da
capacidade de redefinicdo de precos num sentido de oscilagdes mais profundas, mas que
podem neutralizar ou estabilizar os mesmos via mecanismos de hedge nos mercados
futuros (PAULA, PEREIRA e SANTOS, 2015, pg. 297).

As fungdes tradicionais do mercado futuro de commodities eram facilitar a
cobertura de precgos e a transferéncia de risco de pregos de produtores e consumidores
para outros agentes. De acordo com Paula, Pereira e Santos (2015) essa fun¢do foi
prejudicada ao passo que as negociacdes dos agentes financeiros passaram a recrudescer
a volatilidade dos precos e distanciar os precos vigentes nas bolsas de niveis razoaveis
dadas as relagoes fisicas de oferta e demanda de mercadorias. Com isso, a evolucdo dos
precos das commodities nao mais refletiria somente as mudangas nos fundamentos, mas
também influéncias e expectativas dos mercados financeiros.

Neste cendrio, os agentes envolvidos na negociacdo financeira da commodity
(produtores, comerciantes e consumidores) estariam sujeitos a enfrentar maior incerteza
em relacdo aos pregos e as tendéncias de apreciacao ou queda deste ativo em relagao ao
seu valor. Com a maior volatilidade de precos, o hedge se encareceria e se converteria
num risco futuro de uma posi¢ao exposta, sem cobertura de pregos. Vé-se, portanto, uma
relacdo simbidtica entre a fixagdo de pregos fisicos as expectativas do mercado futuro, na
qual um carrega o outro (CHEN et al., 2006).

As operacoes de mercado futuro estenderam-se de modo a abarcar protecdes a
flutuagdes severas e imprevistas. Em suma, inicialmente, o mercado futuro gerava
descoberta de pregos aos produtores e comerciantes, fazendo com que fosse possivel
analisar a evolucdo do pre¢o no mercado, como um padrdo ou uma comparagdo de

rendimento e liquidez. No entanto, a financeirizacdo do comércio de mercadorias no
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plano financeiro tornou controverso o funcionamento das trocas de mercadorias, sejam
elas barris de petréleo ou sacos de café (TORDO, TRACY e ARFAA, 2011).

Verificou-se assim o crescente papel dos mercados financeiros e dos atores
financeiros na propria operacdo dos mercados de mercadorias. Os produtores agricolas,
consumidores e investidores estavam envolvidos no comércio de commodities com o
objetivo de diversificar a carteira uma vez que se tornou evidente que os contratos futuros
de commodities apresentavam retornos financeiros tao altos quanto os de outros ativos.
Na realidade, o mercado de commodities apresentava rendimentos menos volateis do que
os dos ativos usuais, como agdes ou titulos, porque existia pouca correlacdo entre uma
commodity e outra (UNCTAD, 2011).

Esse instrumento se tornou mais usual e, consequentemente, mais volatil, quando
os contratos futuros de commodities passaram a fornecer uma protecao contra mudancgas
na taxa de cambio. A maioria das mercadorias passou a ser negociada em doélares e seus
precos tenderam a aumentar a medida que o ddlar se depreciava. O doélar spot, isto €, o
valor da taxa de cambio com referéncia didria, segue uma tendéncia inversa a da maioria
dos precos de commodities, sobretudo cuja cotagao ¢ em dolar, ou seja, uma correlagao

inversamente proporcional, mas ndo necessariamente alta.

2.2 DINAMICA DO MERCADO DE COMMODITIES

As commodities possuem um prémio pelo risco que nao se aplica a outros ativos.
Os investidores se expdem aos indices de commodities, celebrando um acordo financeiro
entre duas partes, geralmente um contrato futuro com um banco ou outra grande
instituicdo financeira (SCHERER e HE, 2008). Isto €, os investidores compram partes em
um indice de commodities, ou uma cesta de commodities de um banco ou corretora. Estes,
por sua vez, se protegem da exposicao resultante do contrato futuro em uma bolsa de
mercadorias.

Ao venderem seu produto no mercado futuro, os produtores de uma determinada
commodity na realidade estdo se apossando de um seguro contra as oscilagdes de pregos
entre as datas de decisdo e conclusao da produgdo. A diferenga entre as datas fard com
que este produtor fixe seu preco por meio de um contrato futuro que equivalha a data de
entrega fisica do seu produto.

Os investidores financeiros também estdo, cada vez mais, usando produtos
estruturados, como as opgdes — direitos sobre um determinado ativo que se paga ou recebe

um prémio no ato da operagdo. Esses produtos podem assumir diferentes formas, mas
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geralmente combinam um ativo subjacente baseado nos precos dos contratos futuros,
precificadas a partir das chances de exercicio desse instrumento até o vencimento da
opcdo. Ao exercer uma op¢ao, esse instrumento deixa de ser um direito e converte-se em
um contrato futuro. O exercicio ocorre quando os precos futuros dos contratos no mercado
ultrapassam o strike da opcao contratada. Os produtos estruturados visam proteger o
capital investido no ativo subjacente e assim mitigar os riscos, mantendo a possibilidade
de se beneficiar em determinada tendéncia de precos. Essa op¢do concede o direito (mas
nao a obrigacdo) de comprar ¢ vender um ativo a um prego especificado dentro de um
determinado periodo de tempo (CHENG e XIONG, 2014; HULL, 1996, pg.4).

Os produtos estruturados sdo caracterizados pelo mercado de balcido entre um
banco de investimento ou corretora e um investidor financeiro. Os produtos estruturados
de commodities apareceram no mercado pela primeira vez em meados de 2006. Esses
ultimos tornaram o processo de operagao mais flexivel, reduzindo as perdas e mitigando
os riscos nas negociagdes. Os precos futuros refletem informagdes sobre as mudancas
esperadas em relacdo a commodity fisica. Os contratos futuros, dessa forma, se enquadram
na categoria de derivativos, que funcionam como titulos que possuem um determinado
valor que esta intrinsecamente ligado ao valor de outras varidveis; em outras palavras:
“ativo que deriva de um ativo” (HULL, 1996 e FIGUEIREDO, 2013). Isto ¢, um contrato
futuro de petréleo ¢ um derivativo, pois seu preco depende, entre outras coisas, da
condic¢do do petroleo fisico que serd liquidado futuramente.

Os contratos de derivativos, além de operacionalizar o hedge e diversificar
carteiras de investimento, possuem importante fun¢do econdmica, baseada na descoberta
de precos. Considera-se ainda que o processo de descoberta de precos eleva a eficiéncia
do mercado ao tornar possivel um aumento no fluxo de informagdes, por ora assimétricas,
contribuindo para uma queda na volatilidade das cotacdes a vista (MORGAN, 1999). Os
futuros e as opgdes, por possibilitarem alta alavancagem a custo reduzido, atraem traders,
0s quais atuavam apenas nos mercados spot e viram uma possibilidade de ganho
financeiro, reduzindo a sua exposi¢ao (SHASTRI, SULTAN e TANDON, 1996). Farhi
(1999) adiciona que ¢ possivel liquidar a posi¢do no mercado spot mesmo que se
mantenha uma posi¢cao nos mercados futuros. Doravante, os detentores desta posi¢ao (que
podem ser os traders) passam a especular sobre os precos de fechamento nos mercados

de derivativos.
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Os pregos futuros de commodities sdo definidos no estudo da UNCTAD (2011)?2
como funcao do prego da commodity no periodo anterior, da taxa de juros no momento
atual, e do custo de estocagem da commodity no mesmo instante de tempo que o juros

deduzido da taxa de conveniéncia de se reté-la.

Fy=So+1+ W —-0C)
Sendo:
Fy: preco futuro da commodity
So: preco da commodity em t-1
I: taxa de juros
W': o custo de estocagem da commodity

C: taxa paga pela conveniéncia da disponibilidade de uma commodity

Os precos futuros de um contrato de commodity expressam a relagio intertemporal
de precos, estabelecendo a relacdo entre o presente e o futuro referenciado sob uma data
futura, que € a expiracao do proprio contrato.

Como ja foi dito, um dos principais fatores na dinamica dos precos no mercado
futuro ¢ a relacdo entre a oferta e a demanda atual e suas expectativas. No que tange a
oferta, o quanto se projeta ter disponivel no mercado global de um determinado produto
no futuro estd relacionado a producao atual, a projecdo futura e ao nivel de estoques.
Doravante, chega-se na primeira variavel importante para a formagao dos precos futuros
de uma commodity, que € o seu custo de estocagem. Working (1949) define o preco de
estocagem com a simples diferenca entre dois contratos de pregos futuros, de modo que,
quanto maior o prego futuro do contrato, mais distante em relagdo ao preco futuro mais
proximo da expiragao, maior o retorno de estocagem que sera embutido no precgo futuro;
consequentemente, aumenta-se o interesse em elevar o nivel de estoques.

O preco de estocagem d4 um primeiro indicio da importancia da relagdo
intertemporal para a curva de pregos futuros, mas tem pouco poder explicativo para uma
ampla gama de produtos. Kaldor (1939) define a taxa de conveniéncia como a taxa paga
pela “conveniéncia” por possuir ou carregar o produto bruto sem ficar exposto as

variagoes de pregos e ao custo de se esperar para recebé-lo caso ndo haja oferta. Na

2 Kaldor (1939) e Working (1949) s@o os precursores no estudo do comportamento dos pregos futuros de
uma commodity.
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posi¢do de um vendedor do contrato, hedger, abre-se mao dessa conveniéncia no
vencimento e, por isso, quanto maior a conveniéncia de se ter o produto, maior serd o
preco cobrado pelo vendedor para abrir mao dele.

A taxa de conveniéncia ¢ determinada em primeiro lugar pela relagdo com o nivel
de estoques; em segundo lugar, pela relevancia da commodity na estrutura de produgao
dos compradores. Isto ¢, quanto maior ¢ o custo de se abrir mao de uma commodity hoje,
mais elevado serd o preco que o comprador estara disposto a pagar pela conveniéncia de
ter a commodity. Exemplificando, os futuros de petroleo sdao um exemplo de commodity
cuja conveniéncia ¢ alta por dois grandes fatores: estoques relativamente baixos em
propor¢ao do consumo (fornecimento altamente concentrado) e alto custo economico de
interrup¢do do fornecimento, cristalizando uma urgéncia de disponibilidade. A rigor, os
contratos futuros precificam as expectativas em relagdo a uma determinada commodity
no mercado fisico, porém, nao € necessario ao agente econdmico ingressar no mercado
de commodities com o produto fisico, pode-se assumir uma posi¢ao de especulador.

Wray (2019), ndo obstante, salienta que existem trés tipos de agentes nesse
mercado: hedgers, especuladores tradicionais e os especuladores de indices. Os hedgers,
como definido anteriormente, apostam na oscilacdo dos precos e estdo diretamente
envolvidos com o produto fisico. Isto €, os hedgers recorrem aos mercados futuros a fim
de garantir uma determinada protecdo de precos que serdo, mais adiante, refletidos no
mercado fisico. Estes possuem horizonte de longo prazo em relagdo a conservagao dos
contratos. Os especuladores tradicionais, todavia, se valem das expectativas de ganhos de
capital com o objetivo de antecipar o retorno financeiro dos ativos no tempo. Os
horizontes dos especuladores sdo de curto prazo, com énfase em componentes especificos
nos mercados. Os riscos de mercados identificados pelos hedgers sao transferidos e
assumidos pelos especuladores tradicionais (FARHI, 1999, pg. 100). OS especuladores
de indice operam a partir de hedge funds, entre os mais variados tipos de fundos e bancos,
nos quais, tradicionalmente, assumem posi¢des compradas nos mercados sem
envolvimento algum com o mercado fisico. Estes, usualmente, t€m grande peso nas
oscilagdes dos precos e sdo multimercados, ou seja, ndo sdo focados em um unico
segmento de mercado e se valem de uma anélise puramente técnica sobre as commodities
que estdo negociando.

O investimento financeiro em indices de commodities envolve apenas posigoes a
termo, ou seja, nenhuma propriedade fisica de mercadorias ou compromisso de entrega

esta envolvida, o que aumenta a especulagao e a volatilidade dos precos desses produtos
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(UNCTAD, 2011). Masters e Branco (2008 apud WRAY, 2009) estimaram que 5,3
milhdes dos contratos futuros de commodities foram negociados de 2004 até¢ 2009,
aproximadamente 51% do volume total de contratos vieram dos especuladores de indices.
J& os fornecedores e outros hedgers correspondiam por cerca de 20% do volume total.
Nao obstante, a apreciacao dos precos enseja um elevado aporte financeiro e
quanto maiores os aportes financeiros, maior a influéncia exercida sobre os pregos,
pressionando-os para cima ou para baixo. O ritmo dos pregos das commodities pode ser
induzido de sobremaneira pelo aspecto da especulagao, fator intrinseco a financeirizagao

em Wray (2009).

2.3 A CONECTIVIDADE ENTRE OS MERCADOS DE COMMODITIES

A conectividade ¢ estudada por diversos autores os quais apresentam,
principalmente, métodos empiricos para avaliar essa medida nos mercados de
commodities. Assim, podemos, de antemao, compreender a conectividade como um fator
no qual a alteragdo no prego de uma commodity i esta relacionada com os pregos da
commodity j também terd seu precgo alterado, onde i # j. Evidenciaremos essa relagdo
com mais detalhe nesta secdo. Primeiramente, serd esbocada uma revisdo da literatura
econdmica que mensura a conectividade através de métodos econométricos e, em

seguida, serd apresentada os tipos de conectividade que nos propusemos a definir.

Tessman et al. (2020) mediram a conectividade entre os mercados a partir da
constru¢do de um indice de spillover. Neste trabalho, os autores estudaram 12
commodities avaliando as inter-relagdes entre elas, porém evidenciaram que somente a
relagdo entre petroleo e niquel e, também, entre ouro e prata poderiam caracterizar alta

conectividade.

No artigo de Gardebroek, Hernandez e Robles (2014), os autores desenvolvem
uma abordagem de heteroscedasticidade condicional autorregressiva generalizada
multivariada (MGARCH), e destacam ainda que os mercados de commodities agricolas
sdo inter-relacionados porque geralmente sdo substitutos proximos de demanda, tém
custos de insumos semelhantes e competem por recursos naturais limitados. Parte dessas
evidéncias sobre a inter-relagdo das commodities involucra as definicdes que

trabalharemos sobre a conectividade.
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Doravante, ¢ importante considerar que conectividade entre os mercados
commodities pode se expressar de quatro formas: 1) entre produtos originarios da mesma
matéria-prima; 2) demanda por bens substitutos; 3) produtos com contratos listados na

mesma bolsa de mercadorias; e 4) produtos iguais listados em bolsas diferentes.

Comecemos pela primeira forma de expressdo da conectividade. Produtos
oriundos da mesma matéria prima como, por exemplo, o acuicar e etanol, originados pela
cana-de-aglicar, ttm movimentos de precos bem parecidos quando a cotagdo estd sob a
mesma moeda. A expectativa de producao tanto do aglicar quanto do etanol depende da
expectativa de consumo, que naturalmente sera precificada no mercado futuro. O agucar
bruto ¢ precificado em centavos de dolar por libra (cUSD/Ib) na Intercontinental
Exchange (ICE); o etanol é cotado em reais por metro cubico (R$/m?) na Bolsa de
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&F). A correlagdo dos pregos de agucar bruto
e etanol entre maio de 2010 e setembro de 2020 ¢ moderada quando os precos estdao em
reais, registrando 62,44%, mas ultrapassa os 70% quando estendemos a analise de 2010
a 2021. Contudo, se mantidos na moeda padrao de cotacdo, observa-se uma correlagcdo
negativa de -55,80% no periodo. Todos os contratos identificados nos graficos como c1

correspondem aos contratos continuos que tém vencimentos na primeira tela.

Grafico 1 — Precos de Etanol hidratado (em m?) primeira tela (eixo da esquerda) x Pregos
de acucar (em centavos de R$/Ib) primeira tela (eixo da direita)
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Grafico 2 - Pregos de Etanol hidratado (em m?) primeira tela (eixo da esquerda) x Precos
de milho (R$/sc) primeira tela (eixo da direita)
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Fonte: Eikon Reuter (elaboragdo propria)

Este mercado expressa sua conectividade principalmente na seguinte logica: se os
pregos de etanol estiverem caindo e os do aglicar subindo, serd mais lucrativo usar a cana-
de-agucar para fazer agucar ao invés de dalcool. Com isso, seria mais rentdvel
comercializar agiicar no mercado futuro, ao invés de etanol. Em sintese, o cenario pode
mudar de acordo com a interdependente e interconectada dindmica de precos nesses
mercados. A conexdo ente os pre¢os do agucar e do etanol, além do fato de dependerem
originariamente da mesma matéria prima no Brasil, expressa uma flexibilidade no
percentual de cana que serd destinada para cada produto, dependendo da capacidade de
moagem das usinas. As inflexdes no mix de produgdo derivam das variagdes de pregos
no mercado. O mix de produgdo ¢ o resultado percentual da moagem da cana que ¢

destinado para agucar ou etanol. Juntos, estes produtos formam o setor sucroalcooleiro.

A conectividade pode ser ainda mais expressiva se reduzirmos esta medida na
forma de correlacdo entre contratos que sdo negociados na mesma moeda € na mesma
bolsa de mercadorias, como apresentado no grafico 2. A correlagdo entre milho (BM&F)
e etanol hidratado ¢ de quase 85% de maio de 2010 até julho de 2021.

A segunda forma de conectividade que destacamos ¢ a demanda por produtos que
sdo substituiveis, ou seja, um maior consumo de um produto significa menor consumo de
outro. Além disso, a dinamica dos pregos de um produto por influenciar no consumo do
outro. Por exemplo, se os pregos do petrdleo subirem muito impactardo fortemente os

pregos da gasolina, porém se os precos do etanol estiverem mais baixos do que o da
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gasolina, a demanda migraria para o etanol e vice-versa. Isso decorre justamente do fato
de serem substitutas proximas e por indicarem o nivel de producdo do setor
sucroalcooleiro. Este ultimo usa como proxy a demanda de combustiveis, dado o
crescente uso de veiculos flex, que sdo abastecidos com o etanol hidratado.
Destaquemos a penultima forma de conectividade, a qual se expressa em produtos
listados na mesma bolsa de mercadorias. O mercado de commodities expressa uma inter-
relacdo e conectividade entre os mais variados produtos, sobretudo se sdo negociados nas
mesmas bolsas de mercadorias, como café arabica, também negociados em centavos de
dolar por libra (cUSD/Ib) na Intercontinental Exchange (ICE), e agticar bruto, negociados

na ICE Futures.

Grafico 3 — Precos de café¢ arabica (em centavos de USD/Ib) primeira tela (eixo da
esquerda) x Precos de acticar (em centavos de USD/Ib) primeira tela (eixo da direita)
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Fonte: Eikon Reuter (elaboragao propria)

Os movimentos de precos sao semelhantes, hd uma correlagdo forte e direta de
76,53%. Ambos sdo produtos precificados em cUSD/Ib, o que estreita ainda mais a
conectividade, mesmo sendo produtos diferentes e ndo substitutos, como demonstrado no
grafico 3 acima.

Produtos iguais, mas negociados em bolsas diferentes também podem expressar
alta conectividade, como ¢ o caso do petroleo Brent (ICE-Londres) e o West Texas
Intermediate (WTI — NYMEX), como no gréafico 4. Essa comparacdo enseja a ultima
forma de conectividade que pretende-se destacar. O petrdleo Brent e WTI sdo negociados,

inclusive, sob a mesma moeda e tamanho de contrato.
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Grafico 4 — Precos de petroleo Brent (em US$/barril) primeira tela x Pregos de petroleo
WTI (em US$/barril) primeira tela
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Fonte: Eikon Reuter (elaboragdo propria)

Nota-se uma persisténcia dos movimentos de forma bem proéxima de ambos os
precos, mesmo que negociados em bolsas diferentes. Identificou-se uma correlagdo alta
e direta de 97,58% entre o inicio de 2016 até o fim de outubro de 2021. Os fundamentos
de mercado desses dois tipos de petroleo, a rigor, sdo os mesmo, porém o WTI reflete
mais a oferta e demanda de 6leo dos EUA; j& o Brent tem precos mais associados a
demanda mundial e, pricipalmente, as decisdes da Organizacdo dos Paises Exportadores

de Petréleo (OPEP).

3. METODOLOGIA

Este artigo trata-se de uma pesquisa qualitativa e comparativa sobre a bibliografia
e abordagens sobre o unierso das commodities. A pesquisa qualitativa, em Oliveira,
Strassburg e Piffer (2017), envolve estudos sobre economia, administragdo e ciéncias
sociais, utilizando métodos exploratorios. Os estudos qualitativos se vale de dois
aspectos: representatividade, que considera as unidades sociais (grupo, instituicao e etc);
e a subjetividade que ¢ produto da relagao entre sujeito e objeto de conhecimento. Neste
estudo optamos pela subjetividade. A proposta deste artigo € revisitar os tedricos originais
que argumentam sobre o tema, a fim de fazer uma construg¢ao logica e argumentativa
sobre fundamentos e fendmenos aqui apresentados, clivando uma abordagem a outra mas
com o objetivo de aproximar os resultados presentes em cada litaratura sobre como se

expressa a interconectividade.
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Os dados utilizados acima sdo de carater ilustrativo para recrudescer o argumento
e foram extraidos do sistema Eikon Reuters. Por conta da disponibilidade de dados, os
precos de etanol e milho foram analisados a partir de 2010 até o perido de outubro de
2021. Os pregos de café arabica e agucar bruto sdo oriundos do inicio de 2005 até¢ meados
de outubro de 2021 e, por fim, os pregos de petroleo a partir de margo de 2016 até outubro

de 2021.

4. A INTERCONECTIVIDADE: REVISAO E ANALISE
Posta a relagdo de conectividade entre as commodities nas suas mais variadas

foras, cabe inferir que a conectividade salta do plano descrito acima e logra um aspecto
mais elevado, a interconectividade. Assim, com o avango dos derivativos, uma parte
expressiva de commodities passou a refletir seus choques de pregos em variaveis
macroecondmicas, principalmente sobre inflacdo e juros. Especificamente, o petroleo
tomou a centralidade como condutor dessa reflexao interconectando a economia real com
0s pre¢os nominais dos produtos.

Neste sentido, a financeirizagdo do mercado de commodities teria transformado a
simples relagdo de compra e venda, oferta e demanda, em instrumentos determinantes
nao s6 mercado financeiro, mas na economia, expressando uma interconectividade entre
mercado e dimensao real, de forma que um gera efeitos notorios sobre o outro. Para
determinarmos a decorréncia da interconectividade, € preciso esmiugar a relacdo de
variaveis macroecondmica com os precos de commodities € também a relagdo entre
mercado de commodities € outros mercados, bem como o acionario. Para isso, exige-se
uma revisdo bibliografica que sera dividida entre: 1) interpretagdo literatura empirica —
que ird elucidar as mais variadas interacdes do mercado de commodities com estudos
econométricos; e ii) economia politica — que ilustra de forma histdrica a conjungdo da

financeirizagdo sobre os pregos.

i Interpretagdo da literatura empirica

Em primeiro lugar, os estudos de Clayton (2013) ao analisar os precos de petrdleo

e sua relagdo com a economia norte-americana indicam que pregos mais elevados do 6leo

3 Na base de dados da Reuters ha algumas rupturas de datas devido a feriados nos Estados Unidos, por
isso decidiu-se analisar dados mais recentes.
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elevam as dividas atreladas e o preco dos bens como gasolina e diesel. Estes dois produtos
sdo derivados de petroleo, portanto, espera-se que os precos variem com as oscilagdes do
6leo. Contudo, o estudo ressalta que a queda nos precos de petroleo podem resultar em
consequéncias mais contracionistas na politica econdmica, decaindo o ritmo do
crescimento do produto (i.e. PIB). A elevacdo dos pregos do dleo, no estudo, distorcem
os salarios elevando a pressdo dos custos do trabalho e os pregos gerais da economia.

Taghizadeh-Hesary e Yoshino (2015), ainda na mesma diretriz de produto,
destacam que os precos de petroleo impactam nas flutuagdes do PIB nos paises
importadores de forma suave do que nas economias emergentes, que naturalmente
possuem diretrizes econdmicas distintas. A razdo da diferenga dos impactos seria a
substituilidade de combustiveis, queda na populacdo, melhores estratégias de estoques de
0leo e mandatos de governo com metas de eficiéncia energética. Os autores notaram
choques mais ostensivos na inflagdo nos paises emergentes. Akram (2004) identificou
uma relagdo negativa entre os pregos de petréleo e os juros na Noruega. As mudangas dos
precos do dleo tém mais impacto nos juros quando o nivel de pregos estavam menores
que 14 USD/bbl, uma realidade de precos bem mais distante que o presente momento.
Dessa forma, Cavalcanti e Jalles (2013) imprimem suas evidéncias analisando durante
trinta anos os impactos do prego de petréleo sobre a inflagdo no Brasil e nos EUA. Os
dois paises divergem entre si em relagdo aos padrdes de importagdes, o que ja indica o
curso dos resultados. Os autores destacam que a volatilidade do PIB dos EUA diminui
com o tempo. No Brasil, em particular, os choques nao demonstraram impacto claro sobre
o crescimento do produto e respondem por uma fracdo muito pequena da volatilidade da
inflagdo e da taxa de crescimento do PIB.

Shousha (2016) utiliza um painel Vetor Autorregressivo (VAR) e um modelo
multissetorial de economia aberta estimado com atritos financeiros, mostrando, assim,
que os choques nos pregos das commodities sdo uma fonte importante de flutuagdes do
ciclo de negocios para pequenos exportadores desses produtos, com impactos elevados
em paises emergentes. Em adi¢do, o principal canal responsavel gerador de diferentes
efeitos entre as economias emergentes ¢ desenvolvidas € a resposta da taxa de juros do
pais a esses choques.

Cespedes e Velasco (2012) fornecem evidéncias empiricas usando episddios de
alta e baixa nos precos das commodities e destacam que os choques nos pregos geram

efeitos significativos na producgdo e na dinamica do investimento. Esses choques no nivel
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de investimento tende a ser mais elevados em economias que nao possuem mercados
financeiros bem desenvolvidos.

Ahmed et al (2020) desempenham um estudo que tem como objetivo examinar
empiricamente a influéncia de variaveis macroecondmicas selecionadas sobre os precos
de futuros de commodities, em especial sobre os futuros de 6leo de palma. Os autores
desenvolvem uma andlise de cointegracdo, correcdo de erro vetorial e causalidade de
Granger para avaliar a relacdo das varidveis macroeconomicas, bem como taxa de juros,
taxa de cambio e Indice de Produgio Industrial (IPI) sobre o 6leo de palma durante vinte
anos. A proposta do estudo analisa o oposto do que descrevemos até aqui, que as
commodities impactam a economia. Nesse estudo demonstra-se que os juros, taxa de
cambio e o IPI exercem influéncia significativa nos precos do 6leo de palma no longo
prazo. Contudo, os efeitos variam de uma varidvel para outra. Os juros € o cambio, por
exemplo, exercem impacto negativo ¢ o IPI tem um impacto positivo. Ressalta-se ainda
que o estudo implica que a politica econdmica deveria ser engajada de forma cautelosa a
fim de mitigar as oscilacdes nos precos futuros desses produtos. Ou seja, mesmo que a
ordem dos efeitos seja contraria ao que definimos até aqui, ha uma forte predominancia
de interconectividade entre economia e commodities.

A interconectividade também pode ser expressa na relagdo entre commodities € o
mercado acionario. Ildirar e Iscan (2015) denotam que o forte aumento nos pregos das
commodities desde 2000 surtiram efeitos importantes sobre muitas varidveis economicas.
A tendéncia de alta desses produtos implicou em efeitos sobre os precos das acoes de
forma elevada. Os autores evidenciam ainda que os precos das commodities e das agdes
se movem juntos e que as correlagdes entre eles aumentaram e encontraram forte
interacdao em paises desenvolvidos, utilizando um teste de cointegragao de painel.

Buyuksahin, Haigh ¢ Robe (2014) consideram que o elevado aporte financeiro
destinado ao mercado de commodities sucitou um debate acalorado sobre a inter¢ao entre
os movimentos dos derivativos de commodities e outros ativos negociados no mercado
financeiro. Os autores apresentam evidéncias sobre o tema usando correlagdo dinamica e
técnicas de cointegracao recursiva. Contudo, descobriu-se que a relacdo entre os retornos
sobre commodities e os indices de agdes dos EUA nao mudou significativamente nos
ultimos quinze anos. Com isso, ndo foram encontradas evidéncias de qualquer aumento
no co-movimento entre os retornos das commodities e investimentos de capital. Porém,

apesar disso, os autores ressaltam a nocao de que as commodities continuam a oferecer
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beneficios aos investidores dos mercados acionarios em termos de diversificagao de

portfolio e carteira.

ii. Economia politica

No espectro da economia politica, Mayer (2003) destaca que nimero de contratos
de futuros e op¢des em circulag@o nas bolsas de mercadorias em todo o mundo aumentou
mais de trés vezes entre 2002 ¢ meados de 2008, e, durante o mesmo periodo, o valor
nocional dos contratos* de commodities negociados no mercado balcio (Over The
Counter — OTC) aumentou mais de 14 vezes, para US § 13 trilhoes.

Carneiro (2012) destaca que a abertura econdmica e as transformacdes no
mercado com que os pregos de commodities flutuassem intensamente, aproximando esses
produtos da logica de outros ativos disponiveis no mercado podendo carregar  até
mesmo mais volatilidade.

Carneiro et al (2015) salientam que um dos aspectos mais relevantes das recentes
modificagdes nos mercados de commodities diz respeito a financeirizagao dos pregos
decorrente da importancia dos mercados de derivativos. Os contratos de derivativos
permitem o acesso dos agentes para a producao ou processamento de commodities € nem
mesmo tém capacidade para transportar ou armazenar produtos. O aspecto crucial a
sublinhar nesta nova forma de organizagdo do mercado ¢ o seu impacto na exacerbagdo
das tendéncias dos pregos das commodities, na sua volatilidade e no aumento da
correlacdo positiva entre os precos dos diferentes tipos de produtos e os de outros ativos
financeiros. Os autores ainda afirmam que os derivativos também desempenham um
papel importante nas taxas de juros. A curva de juros - por ser a estrutura a termo das
taxas de juros - ¢ formada no mercado futuro de taxas de juros, revelando as expectativas
dos agentes de mercado quanto a evolucdo dos diversos precos fundamentais da
economia.

Com base nessas expectativas, alguns bancos centrais tomam decisdes sobre a
fixacdo de taxas de juros de curto prazo em um jogo constante de poder e expectativas
com os mercados financeiros. Inexoravelmente, os intrumentos de derivativos de
commodities a partir da financeirizag@o estreita a interconectividade entre a politica e o

mercado monetario podendo influir sobre as decisdes das autoridades economicas. Além

* Valor nocional de um contrato futuro padrio ¢ definido pelo esquema a seguir:
Prego do contrato x Quantidade de contratos x Peso do contrato em sua unidade de medida.
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disso, ainda em Carneiro et al (2020), a dindmica do mercado de crédito também ¢
passivel de sofrer alteragdes pelo mercado de derivativos, como por exemplo os
derivativos de crédito e de fundos soberanos que precificavam as hipotecas securitizadas
nos EUA na crise de 2008.

Destarte, a financeirizacdo de commodities evolui no sentido da conectividade
logrando um aspecto no qual os precos refletem as condigdes econdmicas internacionais
e as expectativas sobre as safras, o consumo, e os produtos, negociados em diversas bolsas
de mercadorias no mundo inteiro (KHARLAMOV e FLASSBECK, 2019). A
financeirizagdo, portanto, teria operacionalizado a negociagdo fisica das commodities
quando o objetivo principal deixou de ser o produto para tornar-se o retorno financeiro
nos mercados a vista, proveniente das oscilagdes dos precos, sem o compromisso da
entrega fisica.

Em Carneiro et al (2015), um dos aspectos mais relevantes das recentes
modifica¢des nos mercados de commodities diz respeito a financeirizagdo dos pregos de
mercadorias com liquidag¢do futura elevando, assim, a importancia dos mercados de
derivativos. A financeirizacdo seria resultante de um rapido aprofundamento das
inovagoes financeiras, bem como da alavancagem, gestdo de risco, comercializacdo de
ativos diversificados e estratégia de hedge no mercado de derivativos, focados apenas na
liquidagao financeira, que se associam ao desenvolvimento de tecnologias voltadas para
o mercado financeiro, que, por sua vez, viabilizam o aumento do volume de negociagdes.
Em suma, em Kerckhoffs, van Os e Stichele (2010) as inovagdes financeiras teriam
tornado possivel comprar ou vender contratos futuros sem obtencdo do produto ou sem o
compromisso da entrega, aumentando a capacidade acumulativa.

Assim, o sistema econdmico financeirizado acaba por exercer influéncia excessiva
nas operacdes sobre outros ativos € na ecomomia, convertendo o mercado de commodities
interconectado e com poder determinante em diversas instancias. A estratégia de hedge
de produtores e consumidores, se houver tido contato especulagdes, vao desaguar nos
precos finais de consumidores, elevando a inflagdo A interconectividade, portanto, foi
estabelecida pelos vetores da financeirizagao fundando mercados e economias sujeitas a
especulacdo, mas que, concomitantemente, ampliam a nogao de riscos pelos agentes
econdmicos, instituicdes financeiras e governos. De forma inovadora, torna como
paramentro de indices que indicam recuperacdo econdmica, que espelham suas
expectativas na demanda de determinados produtos. Com isso, as oscilagdes do consumo

poderdo impactar juros, cambio, inflagdo e a renda das familias.
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5. CONCLUSOES

A discussdo do mercado de commodities ¢ sempre muito ampla, principalmente
se consideramos sua evolucdo e a relacdo de seus precos na economia. Partimos do
desenvolvimento do mercado de produtos agricolas, explanando alguns topicos que sao
nevralgicos para a compreensao do tema. Notou-se, em primeiro lugar, uma expressiva
conectividade no mercado de commodities que se estabeleceu em trés vias que podem
acabar se cruzando dependendo do produto, da matéria-prima que origina o produto, da
moeda e a bolsa em que este ¢ negociado. Contudo, a conectividade foi identificada neste
artigo como um elo inicial da interconectividade, uma dimensdao mais ampla que
primeiramente estabelece uma relagdo com outros ativos financeiros e, mais adiante,
fortifica seus efeitos na dimensdo real da economia.

Diversos estudos, aqui analisados, ilustram tanto a interpretagdo empirica dos
efeitos dos precos, quanto a critica e a construcao historica dos mercados financeiros de
commodities através da financeirizacdo. Esses estudos denotam uma diferenca expressiva
no método de analise dos efeitos generalizados nos mercados e nas economias. Os estudos
empiricos evidenciam econometricamente como os precos de commodities exercem
influéncia sobre varidveis macroeconomicas ¢ no mercado de acodes, cabendo as
autoridades econdmicas a identificacdo de riscos. Os tedricos da economia politica,
entretanto, sublinham a evolugcdo das commodities que s3o aprofundadas pela
financeirizagdao elevando os riscos de mercado e de recessdo. Com isso, mesmo que
metodologicamente diferentes, ambas abordagens caminham para a mesma identificagao:
os mercados sdo amplamente interconectados com outras dimensdes da economia e os
precos tém repercussdes variadas a depender do produto, da condicdo da atividade
economica e do grau de dependéncia da economia em relacdo a esse produto.

Portanto, afirma-se que a interconectividade se expressa principalmente pelas
sucessivas inovagdes do mercado as quais envolvem constantes expectativas de retorno
financeiro, indexando um ativo no outro, com possibilidade de liquidagdo futura e
alavagem. Assim, como o comportamentos dos retornos e da volatilidade podem
influenciar na demanda de determinados produtos, os precos finais disponiveis aos
consumidores sdo impactados resultando em variagdes nos saldos comerciais, inflagao e

instabilidade no crescimento econdmico.
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