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Resuma No setor agropecuario, S80 expressivas e crescerge
incertezas relacionadas com 0s pregos recebidas pgebdutores
rurais. Assim, utilizando como medidas as corredacéntre precos
internacionais de commodities, buscou-se apresenticativos de
que, atualmente, a formacdo dos precos de prodagdsolas €,
também, muito condicionada por fatores ndo assosiairetamente
com a oferta e a demanda desses produtos. Aseanaddicaram que,
além dos fundamentos de mercado, outros releviaitees tém influenciado
na determinacéo das cotacdes dos precos de pradyrioslas. Dentre esses
fatores, estdo os fundos de investimento.
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INTRODUCAO

Dentre os setores produtivos da economia, 0 agnépec estd entre os que
apresentam alta sensibilidade dos precos frent®gues de oferta e de demanda. Diversos
fatores, sobretudo de ordens tecnoldgica e climapodem ocasionar choques de oferta,
levando, assim, a alteracdes na quantidade ofedgaodutos agropecuarios. Quanto aos
choques de demanda, eles também podem ser deesrdenuma gama de fatores, como
politicas comerciais, monetérias e fiscais e hébiko exigéncias dos consumidores
(LAZZAROTTO; FIGUEIREDO, 2006).

Além do alto impacto dos fundamentos de mercadertéofe demanda) sobre os
precos das commodities agricolas, é necessarientalique, especialmente nas ultimas
décadas, outros aspectos passaram a exercer gnafhai&scias na formacao dos referidos
precos. Dentre esses aspectos, esta a forte atlegdiedos de investimento nos mercados de
derivativos agropecudrios. Essa atuacdo é juslificam grande parte, pela presenca de
cenarios econémicos cada vez mais incertos, leyato isso, a investir nesses mercados
como forma de gerenciar riscos por meio da divesgifio das carteiras ou simplesmente
para especular com o objetivo de obter ganhos iassccom flutuagcdes nas cotacdes
(TOLEDO FILHO, 2006).

Com base nesse contexto, é possivel afirmar e, @& expressivas, sado crescentes
as incertezas, por parte dos produtores rurais,retagdo aos precos a serem recebidos na
venda da producdo agropecuaria. Nessa linha darpenso, utilizando como medidas as
correlagbes entre precos internacionais de comiegdibuscou-se apresentar indicativos
importantes de que, atualmente, a formacdo do®me produtos agricolas é, tambéem,
muito condicionada por fatores n&o associadosadnetite com a oferta e a demanda desses
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produtos.
MATERIAL E METODOS

Para atingir o objetivo proposto, foram utilizadséries histéricas de cotacdes
internacionais de sete commodities: petréleo, sujtho, trigo, café, arroz e algodao. Os
dados, que compreendem o periodo de janeiro ded @8tho de 2009, foram obtidos no
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Os cafcdhs correlacdes entre os precos das
commodities foram realizados por meio do empregexg@essao (1). Cabe assinalar que o
coeficiente de correlacdo constitui uma medida gadada da forca ou do grau de
relacionamento entre duas variaveis. Os valoresedeseficiente se situam dentro do
intervalo [—J;+1]: um valor de +1 indica uma perfeita relacéo linpasitiva entre duas

variaveis, o que significa que estas, ao longcedwmpb, apresentam movimentos similares;
um valor de -1 representa uma perfeita relaca@idinegativa entre duas variaveis, o que
indica que estas, ao longo do tempo, apresentanmmantos em dire¢cbes completamente
opostas (REILLY; BROWN, 2003).

g.

p = 1)
0,0

em que:o; € a covariancia entre os valores das varigveise o, e o; representam os
desvios padrao dos valores relativos, respectiveanas variaveigei.

Em moédulo, os valores relativos aos coeficientes cderelacdo podem ser
interpretados da seguinte forma: a) maior quer@ijita a presenca de forte correlagdo; b)
0,3 a 0,7 significa a ocorréncia de correlacdo mamt#e e c) menor que 0,3 indica que
existe fraca correlacdo entre as variaveis.

RESULTADOS E DISCUSSAO

No Quadro 1, sdo apresentadas evolucdes das coeslantre as cotacbes de
commodities agricolas e as do petrdleo. A parts esultados obtidos, pode-se observar
gue, no periodo de 1980 a 2009, houve crescimentoriante nas correlacdes positivas,
fazendo com que apenas as cotacbes do algoddo as®aspem, na Ultima década
analisada, a apresentar forte correlacdo com q@$@o petrdleo. Sobre as cotacbes do
algodao, cabe salientar que, nos ultimos anos,&anfbi registrado expressivo aumento
na correlacédo positiva com os precos do petrolessando de fraca para moderada.

A correlacdo entre precos de produtos agricolas pettoleo pode ser, em parte,
explicada por dois motivos: 1) aumento da competig@ mercado de energia (exemplos:
Oleo de soja para biodiesel e milho para etano®) ampliacdo da atuacdo de fundos de
investimento nos diversos mercados de derivatisogde estdo incluidos os derivativos

agropecuarios.
Quadro 1 - Correlagdes entre as cotacdes do petroleo eodatps agricolas
Periodo Soja Milho Trigo Café Arroz  Algodao
Janeiro/1980 a junho/2009 0,637 0,655 0,759 0,008 ,6170  -0,040
Janeiro/1985 a junho/2009 0,651 0,675 0,759  -0,0270,648  -0,076
Janeiro/1990 a junho/2009 0,687 0,672 0,763 0,123 ,6480  -0,107
Janeiro/1995 a junho/2009 0,686 0,666 0,765 0,093 ,6560  -0,052
Janeiro/2000 a junho/2009 0,787 0,844 0,862 0,843 ,8020 0,592
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Com base na matriz de correlacdes entre os pregssptbdutos agricolas
estudados (Quadro 2), é relevante efetuar, tamb@éatro comentarios: 1) nenhuma das
correlagbes calculadas apresentou-se como fracapd2s as cotagcdes dos produtos
tomados como objeto do estudo apresentaram cdiesqupsitivas entre si; 3) o fato de a
maior parte das correlagdes calculadas mostra felacdo positiva entre as cotagdes dos
distintos produtos analisados indica que, nos OHimnos, os precos desses produtos
tenderam a seguir movimentos muito similares; erjuanto a soja e o trigo foram os
produtos que apresentaram o0 maior numero de cpbedafortes (quatro no total), o
algodao e o café apresentaram apenas uma corréetggio

Quadro 2 - Matriz de correlagfes entre as cota¢cfes de twedigricolas (periodo: janeiro
de 2000 a junho de 2009)

Soja Milho Trigo Café Arroz Algodéao
Soja 1,000 0,928 0,883 0,650 0,828 0,726
Milho 1,000 0,904 0,693 0,882 0,618
Trigo 1,000 0,715 0,774 0,618
Café 1,000 0,697 0,515
Arroz 1,000 0,479
Algodéao 1,000
CONCLUSOES

Como sintese, pode-se destacar que os resultatidesobonstituem importantes
indicativos de que, atualmente, além dos fundamsed® mercado, outros relevantes
fatores tém influenciado na determinagdo das cetadds precos de produtos agricolas.
Dentre esses fatores, estdo os fundos de investimgoe tém atuado em diversos
mercados de derivativos. Além disso, os resultadatisados evidenciam que os mercados
dos diversos produtos tendem a estar cada vezimagrados. Assim, diante da maior
complexidade associada a formacédo de precos, beno ca maior integracdo dos
mercados agricolas, € possivel inferir que os poods rurais tenderdo a estar, cada vez
mais, atrelados a contextos mercadoldgicos carzatiers por grande incerteza. Como
forma de minimizar as incertezas, esses agentesO®dcos precisam adequar suas
estratégias administrativas, dentre as quais pegemssinaladas as seguintes:

- realizar gestdo de custos: é fundamental estimavjgmente, os custos de producao
(n&o somente os gastos com insumos) para melhairdef estratégias de venda;

— adotar planejamento e muita cautela para a reabizde investimentos em terras e em
bens de capital (maquinas, equipamentos e bendeipr

— elaborar projetos de investimento de capital dgdoprazo, definindo desembolsos e
fontes de recursos, bem como efetuando analiseprédospais riscos e indicadores
financeiros associados;

— definir planos de compra de insumos e de vendaatifps; e

— analisar e combinar diferentes alternativas de coalzacdo, nao “especulando” com
todo o volume produzido. A venda da producdo ppde,exemplo, ser realizada por
meio da combinacgéo de trés estratégias: 1) veneaipada partradingsem troca de
insumos; 2) venda mediante operacdes com mercatlo® f/ou de opcdes visando a
assegurar determinado nivel de precos; e 3) vemaaaacolheita.
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Summary: Analysis of correlations between oil internatiomaices

and international prices of agricultural commoditie the agricultural

sector, are significant and growing the uncertastielated to prices
received by farmers. Thus, by measuring the cdrogls between
international prices of commodities, this work afmé present
indicate that, currently, the prices of agricultupioducts are also
strongly conditioned by factors not directly asabed with supply and
demand for these products. The analysis indicdtatih addition to
market fundamentals, other relevant factors infteen the

determination of prices of agricultural productsnéng these factors
are the investment funds.
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