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RESUMO: O mercado internaciond de cacau € 0 exemplo de um mercado caracterizado por
um amplo processo especulativo.  Grande parte desse processo € redizado pdos Fundos de
Hedge e pdos Fundos de Commodities, cuja participacdo nos mercados futuros visando lucros
em curto prazo, passa a dterar dragticamente a formacdo dos precos  Usando-se as
infformagfes disgponives pda Commodities Futures Trading Commisson — CFTC, e os
relatorios publicados pea Coffee, Sugar and Cocoa Exchange Maket — CSCE, o estudo
andisa a paticipacido e o0 nivd de influinca da dividade egpeculativa dos Fundos na
formagdo dos pregos internacionals de cacau. Dos resultados se infere que os Fundos
exerceram uma influéncia bestante dgnificativa na determinacdo dos pregos do cacau durante
0 periodo de 1997 a 2001. Os pregos mostraram uma variagdo entre US$ 700 e US$ 1.800 a
tonelada.

PALAVRAS CHAVE: Mercados Futuros de cacau, Fudos de Hedge Fundos de
Commodities.

1INTRODUCAO

Néo exige no ambito da economia mundid, um setor de negécios mas controversd,
do que os mercados futuros. A controvérsa decorre da prépria natureza das aividades que sfo
redizadas nas Bolsss de futuros. Os mercados futuros Sio vidos, em gerd, como pegas
fundamentais no processo de risk mangament através do hedging, assm como, no processo de
price discovery das commodities (Schwager, 1984; Montezano, 1987; Forbes 1991; Teixera,
1992; Rotdla, 1992; Edwards & Ma, 1992).

Exide, entretanto, por trés dessas duas fungbes bésicas, uma figura muito criticada a
paticipacdo do especulador. Os especuladores S0 congiderados indispensavels nas operagoes
a futuro (Hull, 2000; Williams 1999; Alexander, 1992). A sua presenca € visa como
fundamentd, uma vez que “... eles assumem os riscos que outros (produtores, intermediarios,
e consumidores) tentam evitar, dando ao mercado a liquidez necesséria a viabilizagdo dos
negocios. Ao assumir os riscos transferidos pelos hedgers, na expectativa de realizar lucros,
apoiados em variagdes previstas de pregos, os especuladores colaboram decisivamente para
a criacdo de mercados liquidos...” (BMF, 1986).

Os Mercados Futuros e seus Participantes
As expectdivas sobre a demanda e oferta das commodities tém um papd importante

na definicdo dos pregos. A dtuacdo socid, politica e econbmica dos paises produtores
exercem, também, uma influéncia indireta Exigem, entretanto, dgumas dividades di&ias
nos mercados futuros de Nova York, que tém um forte eféto na determinacdo dos pregos
internacionais das commodities. Dentre estas se destacam (Amin, 1995):

compras/vendas das indUdtrias;

hedging de produtores, exportadores, processadores e indidtrias;

liquidagdes especulativas em curto e longo prazes,
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comprasivendas especulativas dado a dgum aumento/queda de preco em outras
commodities,

compralvenda especul ativa dos Fundos;

arbitragem de mercado;

arbitragem cambid.

Obsarva-sg, portanto, que a formacdo didia dos pregos internacionals, nos mercados
futuros, decorre, dém da contribuicio dada peas tradicionais forcas do mercado, de trés
dividades conjuntas @ a “adminisragido do risco’ peos hedgers; b) a “especuldiva’,
decorrente da auacdo de um sdeto grupo de agentes dtamente especidizados, e ©) da
“arbitragem”, que gproveita a diferenca entre os mercados futuros.

-Hedgers

Neste grupo podem ser incluidos produtores traders, processadores, didribuidores,
exportadores, importadores e indidrias.  Teixeira (1992) define as aividades dos hedgers
como “... clientes ou usuérios que buscam, através de operagdes de compra e venda a futuro,
eliminar o risco de perdas decorrentes das variagdes de pregos das commodities com que
trabalham. A atividade econdmica basica de um hedger consiste na producdo, na
distribuicéo, no processamento ou na estocagem do produto...” .

- Especuladores

Ede grupo € bagante amplo e mas aivo que os hedgers. Formam parte dee, pessoas
fisgcas, corretoras, empresas, indituicdes filantropicas e indituigdes educatives. Fazem parte,
também, deste grupo, os poderosos Fundos, cuja participacdo no mercado € faor determinante
no proceso de definicdo dos pregos internecionais.  Os Fundos mais fortes e mais divos nos
mercados futuros sBo os Fundos de Hedge e os Fundos de Commodities. Em gerd, este grupo
é formado por agentes a procura de uma répida diversficacdo do portfolio de aplicactes
financeairas.

Os especuladores, segundo Forbes (1991) sfo “... os que, dependendo de suas
previsdes acerca dos movimentos dos precos futuros, ou compram ou vendem contratos
futuros... 0 especulador quase nunca tem qualquer interesse em ser proprietério ou possuir a
commodity fisica...”. O Gloss&io de Investimentos editado pdo New York Stock Exchange
Market —NY SE, esclarece que “... a principal preocupacdo do especulador € aumentar seu
capital, ndo sua receita de dividendos. Ele tanto pode comprar e vender no mesmo dia,
quanto especular com um empreendimento de que n&o espere lucros durante muitos anos...”

(apud, Forbes, 1991).

- Arbitragem

Processo muito utilizado nos mercados futuros de moedas e deriveivos, a arbitragem
etd presente, também, nos negocios redizados nos mercados futuros de commodities. A
arbitragem é consgderada como uma forma de especulacdo, uma vez que gproveita a diferenca
entre dois mercados ou divos paa a redizacd de lucros Schwager (1984) define
arbitragem como “... a compra e venda de produtos similares em dois mercados diferentes a
fim de aproveitar a vantagem na diferenca de precos...” .

Teixera (1992) comenta, também, que “... o arbitrador colabora para uma €ficiente
formacdo do preco futuro, o que € fundamental para o funcionamento do mercado e a
atuacado do hedger...”. Com rdagéo ao risk management nas gplicagbes, Teixdra (1992 p
26) explicaque “ ... as arbitragens geralmente apresentam niveis de risco menores do que a



especulacdo simples, pois as posi¢oes ficam de certa forma “ travadas’ em dois segmentos do
mercado...” .

Os Fundos e a sua | mportancia

Grande parte dessa controversa nas operaghes de futuros € resultado da sSgnificativa
pacda de participacdo do Fundos na chamada redistribuicdo de risco aravés das posicies
assumidas nos pregoes da Bolsa A sua aividade especuldiva chega a ser desgprovada pea
forma de auar nos mercados, bem como, pdos efdtos negativos que a sua participacéo
exerce no desempenho do mercado e epecidmente, na formacdo dos precos internacionas
das commodities

A maoria dos textos especidizados, entretanto, indica a presenca e participacdo dos
especuladores no mercado como “indigpensavel” para assumir os riscos do mercado (hedgers)
€, mas importante ainda, para fornecer a liquidez necess&ria a0 mercado, garantindo, assim, o
processo de price discovery das diversas commodities negociadas nos mercados futuros.

Teixera (1992), por exemplo, menciona que 0 especulador “... ao atuar ativamente no
mercado, ele se torna a contraparte ndo sO dos outros especuladores, mas também de
hedgers, sgjam de compra sgjam de venda. Ao participar do mercado futuro, o especulador
est4 chamando para si todo o risco de variagdo de pregos, que por definicdo, pode Ihe ser
benéfico ou ndo. Esse lhe é transferido pelo hedger, que ndo desgja carrega-lo...” .

Edwards & Ma (1992) sfo mais firmes em sua opinido a respeto da funcéo que os
especuladores desempenham nos mercados futuros. Os autores enfatizam que ”... the charge
that greater speculation increases risk premiums in futures markets by increasing price
volatility does not appear to fit the facts...Speculators play a vital role in futures markets.
Without them markets could not exist. Further, the more the speculative activity, the better
futures markets perform their critical social functions of providing hedging and price
discovery services. It is important, therefore, that speculators be encouraged to participate in
futures markets...” .

A Acéo Especulativa dos Fundos

Grande porcentagem dos pregos internacionals € mas o resultado das atividades de
troca de contraios futuros, entre um sHeto grupo de Fundos (arge speculators), do que o
resultado das esperadas atividades produtivas e econbmicas do préprio mercado. Esta posicéo
fundamenta-se no acompanhamento, durante muitos anos, do comportamento dos  pregos
futuros, bem como, nos coment&ios goresentados, na se¢do de Mercadorias da Gazeta
Mercantil, sobre as cotagdes das commodities nas Bolsas Internacionas.

A guisa de exemplo dtamse adguns coment&ios recentemente publicados sobre a
Stuacdo do mercado internaciond de cacau, no Coffee, Sugar and Cocoa Exchange Market —
CSCE, de NovaYork:

“ “.. 0s contratos de cacau para entrega em maio foram negociados a US$H
1.491 a tonelada, na Bolsa de Nova York, ligeiro recuo de 0,26% sobre o
pregdo anterior. O baixo volume de negécios e vendas especulativas
derrubaram as cotagoes...” (Gazeta Mercantil, 05 de margo, 2002).

“... 0s contratos de cacau para entrega em maio fecharam a US$ 1.524 a
tonelada, em Nova York, ligeiro aumento de 0,19% sobre o pregdo de quinta-
feira. Os precos estdo sustentados pelas compras de especuladores, tradings e
pelasindistrias...” (Gazeta Mercantil, 11 de marco, 2002).

“... pelo terceiro pregdo consecutivo os pregos futuros de cacau cairam no
mercado internacional.... venda de fundos e especuladores tém derrubado as



cotagdes da améndoa no pregdo nova-iorquino..” (Gazeta Mercantil, 20 de
marco, 2002).

Essas informagbes ndo s2o privilegio SO do cacau. Comenté&ios parecidos podem ser
encontrados para outras commodities como café, aglicar, 0ja, uco de laranja, agodéo, assim
como para produtos minerais e petroleo. Produtos esses bastante representativos na pauta de
exportacdo damaior parte dos paises do terceiro mundo.

Edwad & Ma (1992), andisando o volume de especulagdo, como porcentagem das
posicOes abertas (open interest) em mercados futuros seecionados, em 1989, encontraram os

seguintes resultados.

" mercado de suinos 80,9
Lvja "1
avea 535
trigo 519
milho 479
acucar 359
franco suico 62,2
yen jgponés 533
marco demao 504
dleocru 381

A magnitude da especulacdo nos produtos agricolas surpreende. Sendo a maior parte
fonte de receita para muitos produtores, as discrepancias incorporadas na formagéo do prego
find nos mercados futuros, deve refletir, de ceta forma, no nivd da renda recebida pelos
agricultores.

Integrante das eividades financeiras nos mercados futuros de Nova York -CSCE e
Londres - LIFFE, o cacau € expodto, também, a0 processo de arbitragem praticamente todos
os diass. Dependendo do estado da economia dos Estados Unidos, o ddlar se vaoriza ou
desvaoriza contra todas as outras moedas. Como exite uma edredta rdacdo entre anbos os
mercados, quaquer vaiacdo cambid, entre o dolar e a libra tem um efdto imediato no
volume de vendas e compras especulativas. A vaiacdo diaia na cotacdo monetéia se reflete,
fortemente, na formagéo dos pregos internacionals de cacau (Amin, 1995).

Atencio especid que deve s dada a0 impacto dos especuladores, na formacdo dos
precos internacionais de cacau, decorre da dta participacdo que a producdo e exportagdes de
cacal representam paa um grande nimero de paises. A indtabilidade incorporada na
formagdo dos pregos di&ios, pela atividade especulativa dos Fundos nos mercados futuros de
Nova York, contribui somente para aumentar a inceteza em rdagdo a0 bemesar dos
produtores e ao futuro das economias dos paises produtores de cacaul.

As Digtor ¢Bes no Mer cado I nternacional de Cacau

- A Ingtabilidade nos Pregos I nternacionais

Em decorréncia do processo especuldivo, inerente a0 préprio funcionamento dos
mercados futuros, 0 cacau é condderado, entre todas as commodities negociadas, como o
produto que apresenta o maior indice de ingabilidade na formaco dos pregos internacionals.

Coppock, citado por Schutjer e Ayo (1967), a0 andisr 0 mercado de commodities
sdecionadas, identificou 0 cacau como O produto goresentando 0 mais dto indice de
ingtabilidade nos pregos de exportacdo: 49,4%. Outros produtos como borracha, café e aglcar
goresentaram indices de 46,2%, 25,3% e 25,0%, respectivamente.



O trabdho de Singh (1977) modrou que 0s pregos de cacau etdo SUjeitos & maores
variagbes que produtos como acglicar e dleo de soja O cacau mosirou uma variagéo de 15,2%,
enquanto que o0 aglcar e 0 Oleo de soja goresentaram indices de 124% e 10,6%,
respectivamente.

Herman (1983), em um edtudo especifico sobre a ingabilidade dos pregos no mercado
interneciond de cacau, verificou gque, durante o periodo de 1960 a 1980, o Brasl teve 0 mas
dto indice de indabilidade (28,7%), seguido por Nigéria (21,1%), Camades (20,8%), Gana
(20,7%) e Cogtado marfim (19,4%).

Em gerd, esses edtudos identificam, como a causa principad peos freglentes “dtos e
baixos’ dos pregos internecionas, 0s problemes de cader edruturd e conjunturd que
dligem periodicamente as economias dos principas paises produtores. Problemas esses que
refletem, posteriormente, no volume disponive de cacau, no mercado internaciond.

Outros aurtores tém associado, de forma mas direta, as flutuagbes dos pregos
internacionals de cacau, & aividades egpeculativas exercidas, nos mercados futuros, por
traders mas especidizados. LaAyane (1970), estudando a rdagéo exidente entre o dto
nivel de volume trocado e a atividade especulativa encontrou “... um incremento significativo
no volume trocado durante 1960 a 1965, assm como, um aumento paralelo nos nivels de
estoques no mesmo periodo. A causa mais importante para isto, foi 0 aumento no interesse
especulativo...” . Em suas conclusdes, 0 autor passa a enfatizar que “... 0 uso do mercado de
futuros de cacau tem crescido desde 1954. A razéo principal deste alto nivel de dividade é
decorrente do aumento no interesse especulativo...” .

Weymar (1968), em extenso estudo sobre a Dindmica do Mercado Mundid de Cacau,
indica que as variagdes dos pregos, em curto prazo, SS0 conseqiiéncia das ondas dternantes do
“entusasmo especulaivo’ com rdacdo a0 estado bullish ou bearish do mercado interneciond
de cacau. Weymar (1968, p: 175) ainda explica que “... no curto prazo, os precos de cacau
sdo também influenciados por fatores técnicos relacionados com a atividade especulativa nos
Mercados de Nova York e Londres...”.

Sern (1971), em atigo sobre 0 mercado futuro de moedas, modra como a acéo
especulativa  influéncia  dgnificativamente o nived  dos precos Segundo o adtor, ©s
“especuladores de moedes’, querendo fugir do processo inflacion&io, encontraram  nos
mercados de futuros um reflgio para seus investimentos epeculdivos.  Esta mudanca de
opgles, explica Stern, trouxe como resultado violentas flutuagBes nos pregos das commodities
e graves distorgdes para os mercados. O autor indica que commodities como agucar, café,
cacau e mingios como prata, cobre e ouro, foram sempre os preferidos para as gplicacOes
especulativas.

Amin (1995), utlizando os pregos didios da segunda poscdo cotada, no CSCE de
Nova York, durante o periodo de 1964 a 1991, edimou aravés, do Moddo de Decomposicéo
Sazond X-11, a paticipacdo média dos componentes de sazondidade, tendéncidciclo e
irregular, como sendo de 524%, 25,6% e 62,68%, respectivamente. Foi possivd s inferir
que, dada a auséncia de condigbes anormais e inesperadas na demanda e oferta de cacau no
mercado internaciond, durante o periodo andisado, grande pate do vaor do componente
irregular estimado, foi 0 resultado das dtividades especuldivas.

O esforco desses autores em quatificar a dividade especulativa dos Fundos de Hedge
e dos Fundos de Commodities, nos mercados futuros de cacau, decorre da importancia
econdmica e socid que 0S pregos internacionas representam para milhares de produtores na
Africa, Asae AméricalLatina.

-“Turnover” (Volume Trocado)



A paticulaidade do cacau expressa nos coment&ios da Gazeta Mercantil reside,
bascamente, na forma como os mercados de futuros de Nova York e Londres operam.
Através dos rdadrios emitidos pelas agéncias epecidizadas, corretoras e especidmente pela
Commodities Futures Trading Commisson — CFTC e Coffee, Sugar and Cocoa Exchange
Market — CSCE, de Nova York, é possivd extrarr a informagdo necessria para entender o
funcionamento dos mercados futuros. Trés variaveis importantes podem ser obtidas o preco
find, o volume trocado (volume traded) e 0 nimero de contratos em aberto (open interest).

O volume trocado pode sr condderado como a vaiavd mas reevante na formacéo
dos pregos internacionais de cacau. O volume trocado representa a quantidade tota de
contratos trocados num determinado dia. Pode ser gpresentado como o nimero de contratos
ou volume fisico trocado. O volume mede a dividade de troca no mercado, como também, a
intensdade da demanda e oferta da commodity (Tewdes, 1975, Schwager, 1984, Edwards &
Ma 1992, Rotdla, 1992). As mudangas no volume trocado medem as pressies de compra e
venda, que a0 serem asociadas & oscilagbes dos pregos e open interest, assumem grande
importncia edatistica para a determinacd do comportamento do mercado (Amin, 1995;
Hull, 1996; Kaufman, 1999).

A verdaddera rdacéo entre o volume de contratos trocados e a dtividade especulaiva
no mercado de futuros de cacau O pode ser andisada aravés de uma andise comparativa
entre a producdo mundid de cacau e o turnover dos contratos. Divergéncias draméticas
emergem ao comparar-se essas duas variaves.

Amin (1995) verificou que o volume de contretos trocados anudmente pode chegar a
representar até quatro vezes a produgd mundid de cacau. Caso os mercados de Nova York e
Londres sgam combinados, a diferenca aumenta para quese dez vezes a producdo mundid.
Em termos mais especificos isso ggnifica que, dada a producdo mundid de 3 milhdes de
tondadas de cacau, em 1999, nos mercados futuros de Nova York e Londres foi redizado um
turn-over de 30 milhdes de tondadas, no “processo de determinacéo do prego internaciond de

A acetacdo da aividade especulativa como recurso necessrio para a redizacdo de
risk management e price discovery nos mercados futuros de cacau, contrasta dramaticamente,
com a Stuagdo de pobreza e exdusio socid que dinge a maor pate dos produtores dos
paises africanos, responsaveis por 70% da producdo mundid.

As economias de Gana, Cogta do Marfim, CamarGes e Nigéria, na Africa, dependem,
em grande pate, das exportagbes de cacau paa financiamento dos programes de
desenvolvimento econdmico e socid. Outros paises como Indonésa e Mdésia, na Asa e
Brasl, Coldmbia e Equador, na Amé&ica do Sul, dependem mas em termos regionas do que
termos nacionals, das exportagbes de cacau. A economia do cacau, portanto, conditui-se num
importante fator de geragdo de renda e emprego para milhares de produtores nas regides
tropicais.

Entre os produtos de origem tropica, 0 cacau pode ser consderado como a commodity
mas representativa de uma agricultura de subsgténcia para milhares de produtores e que
assume, a0 mMeSMo tempo, um carder edratégico na daboracdo e implementacdo de politicas
de plangamento e deservolvimento econdmico. O crescimento da economia dos paises
produtores, sempre edteve “amarada’, por dizer asim, a0 comportamento de uma sSmples
varidve: o prego internacional de cacau.

Preocupados com as fortes variagdes nos pregos internacionas de cacau e de seus
impactos nas economias dos paises produtores, a maior parte dos estudos centram esforcos em
explicar as dteragbes no mercado aravés dos tradicionais fundamentos técnicos. demanda e
ofeta Pate integrd da teoria econbmica ese enfoque explica, pacidmente, o



comportamento do mercado. Exitem outras forcas, porém, que como paticipantes do
mercado, exercem uma poderosa influéncia na formacdo dos pregosfinas.

O edudo visa, dravés da digponibilidede de informagBes mas completas em termos
de volume e qudidade sobre 0 movimento diaio nos mercados futuros de cacau de Nova
York, identificar a participacdo, posicdo e o nive de influéncia dos Fundos de Hedge e
Fundosde Commodities, na formagdo dos pregos internacionais de cacaul.

2MATERIAL EMETODOS
Os Dados

Para aingir o objetivo do estudo, foram usadas duas fontes de informacdo. A primeira
€ a Coffee, Sugar and Cocoa Exchange Market — CSCE, de Nova York que fornece rdadrios
diarios sobre precos futuros cotados para 0s meses de mago, mao, julho, sgtembro e
dezembro, em ddlares por tondada A unidade negociada, no mercado de cacau é de 10
tondladas métricas, sendo um USS$ 1 por tondadamétricae US$ 10 por contrato.

As informages referentes a0 volume de hedging e mas importante anda, a0 volume
especulaivo negociado nos mercados futuros de cacau de Nova York, foram obtides dos
relatérios  emitidos, todas as tergasfearas, pda Commodities Futures Trading Commisson —
CFTC. Os relatorios chamados de Commitments of Traders in Futures, fornecem as posices
em aberto (open interest) mantides pelos especuladores e hedgers, assm como, um grande
nimero de informagbes adicionais que permitem identificar 0 comportamento dos Fundos de
Hedge e de Commodities, nos mercados futuros de cacau.

A digoonibilidede de informegbes semanas on-line permitiu que a andise fose
redizada abrangendo o periodo de julho de 1992 a dezembro de 2001. A redugéo do periodo
de publicacdo dos rdatdrios da CFTC, de mensd (1986-1990) para quinzend (1990-1992), e
findmente para semand, a patir de julho de 1992, da a oportunidade de se chegar mas perto,
da atividade esgpeculdiva do Fundos e de poder modrar 2 exercem, efetivamente, aguma
influéncia naformacéo dos pregos internacionais de cacau.

Conceitos Bésicos

- OsTraders nosMercados Futuros

As informagbes da CFTC diferenciam os traders em funcdo de sua participacéo e
aividede econdmica, nos mercados futuros, em dois grupos. O primero grupo inclui os non-
commercial traders eos small traders. A diferenca bésca entre os dois edta relacionada a0
nivd de “influencid que cada um exerce bre a formacdo dos precos futuros e
especidmente, em relacdo a forma de declarar as posigbes mantidas em aberto (Open interest),
diariamente.

O grupo de non-commercial traders é integrado, em grande parte, pdos Fundos de
Hedge e Fundos de Commodities que, dassficados como large speculators sfo obrigados,
pelas normas do CFTC, adeclarar as pos gdes assumidas nos pregoes diarios.

Os Fundos de Hedge sfo associagbes que mantém e negociam uma ampla variedade de
investimentos incluindo moedas, letras do tesouro, mercadorias, imovels e contratos futuros.
Possuidores de uma grande quantidade de recursos e famosos por sua extrena volailidade nes
aplicagbes, os Fundos de Hedge tém sdo manchetes nos Ultimos anos a0 serem acusados
COMO  responsavels pdo colgpso des economias da Asa, em 1997, e de intevir
especulativamente, nas moedas do Brasil, Argentina e México.

O caso do Fundode Hegde, LMC, que entrou em concordata em 1998, é tido como
um exemplo do poder que representa ese tipo de Fundos nos mercados futuros, ao ter que
reunir em 24 horas, 0 Banco Centrd dos Edtados Unidos — FED, recursos de 30 Bancos



internacionals para cobrir 0 rombo deixado pdo Fundo e evitar, assm, um colgpso do Ssema
financeiro mundid.

Os Fundos de Commodities podem s divididos em publicos e privados. Os publicos
S0 agudes cujas agbes podem ser compradas pdo publico em gead, enquanto que os
privados relinem um grupo de acionidas limitado a menos de 35 membros (Edwards & Ma,
1992). A sua paticipacd nos mercados futuros € mas regulada pela legidacdo do Estados
Unidos contribuindo, assm, para reduzir os abusos nas aplicacies.

Os samall traders, ao contrario dos non-commercial traders néo precisam declarar a
Uas posigdes, uma vez que, sendo condderados como pequenos especuladores, a Sua
paticipacdo ndo € vita como tendo grande influéncia na determinacéo dos pregos (Edwards
& Ma, 1992).

Formam o outro grupo de traders os classficados como commercial traders gque usam
contratos futuros para redizar hedging visando proteger-se de um risco ou prguizo. Do
mesmo modo que os large speculators s8o obrigados, pelas normas do CFTC, adeclarar as
posicdes assumidas. Nesse processo, Teixera (1992) indica que “... que os hedgers podem
ser divididos, em hedgers de venda e hedgers de compra. Os primeiros buscam defesa contra
possivd queda nos pregos da commodity. Por esse motivo, procuram vendé-la
antecipadamente garantindo um preco de venda. Os hedgers de compra tentam defender-se
contra possivel alta nos pregos das commodities pelas quais tém interesse de compra...” .

- Classificagdo por Tipo de Posicdo

As edatigticas semanas agpresentadas nos Commitments of Traders in Futures, da
CFTC, peamitem identificar as podgdes assumidas peos especuladores (non-commercial e
small traders) e pelos hedgers (commercial traders), num determinado periodo.

Exisem duas posigies que refletem o tipo de compromisso assumido: long e short.
Diz-s, que 0 especulador estd long (short) quando assumiu uma poscéo de compra (venda).
Da mesma forma, o hedger pode goresentar uma posicio long ou short. E importante
mencionar que, pela légica do processo dos mercados futuros no find de todo pregdo, o
nuimero de posigdes long deve ser igua ao nimero de posicies short.

Uma vez identificadas as posgdes long e short, 0 ponto chave da andise consse em
edimar o vaor da net long position e da net short position, tanto dos especuladores como dos
hedgers. Usando-se esse processo, foram estimadas trés s&ries uma para 0s non-commercial
(representando a dividade dos Fundos de Hedge e de Commodities), outra para os svall
traders eadltimaparaos commercial traders ou hedgers.

De pose dessas sries  histdricas, neste caso de julho de 1992 a dezembro de 2001, é
possive identificar-se a influncia da atividade especulativa dos Fundos, na formacdo dos
pregos internacionais de cacau, nos mercados futuros de Nova Y ork.

3 RESULTADOS

As informagdes disponiveis na CSCE e na CFTC, sobre as aividades nos mercados
futuros de cacau, permitem obter uma etimativa do nivel de paticipacéo e grau de influéncia
gue os Fundos de Hedge e Fundos de Commodities exercem na determinacéo find dos
precos de cacaul.

Para facilitar a compreensio da participagdo de cada trader, nos mercados futuros de
cacal, a andise sera dividida em duas pates A primera goresenta 0 comportamento dos non-
commercial traders (Fundos), dxs commercial traders e dos small traders de forma separada,
isolando assm, as posicbes samanas, net long ou net short, de cada trader, durante o
periodo de julho de 1992 a dezembro de 2001 (Figuras 1, 2 € 3).



A segunda pate focdiza a atividade especulativa dos traders e sua influenca na
formacéo dos pregos de cacau, no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de 2001. A ecolha
desse periodo decorre da forte variacdo gpresentada nos pregos internacionals de cacau, nos
mercadosfuturosde NovaYork (Figuras4 e5).

Comportamento net long e net short

A spaacdo das podcbes mantides nos mercedos futuros de cacau evidenciag,
rapidamente, a Stuacd semand dos non-commercial traders, dos commercial traders e dos
small traders. Para a pessoa pouco acostumada com a andise dos mercados futuros, tavez os
grficos ndo representem muita coisa Observando-se, entretanto, com muita aencdo o
comportamento das posgdes, nota-se como 0s non-commercial traders (Fundos) mantiveram,
durante periodo de 1992 até meados de 1998, grande parte de suas posigdes como net long
(compra). Nesse periodo, os Fundos chegaram préximos dos 30 mil contratos, mas  reduzindo
graddivamente suas posigies aé meados de 1995, Modtrando, poderiormente, dtos e baixos
nas posicdes, mas sem aingir os nives anteriores (Figura 1). A patir de 1998, porém, os
non-commercial traderspassam a assumir posicdes net short (venda).
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Figura 1. Posigdes net long e net short dosnon-commercial traders, 1992 a 2001

Ese comportamento contrasta com as posigdes dos hedgers (produtores, exportadores
e indlgtrias) que mantiveram, em gerd, uma posicio net short (venda) durante a maor pate
do periodo. Enquanto que os non-commercial mantiam posigBes dtas, os hedgers chegaram,
no segundo semedtre de 1992, bem proximos dos 43 mil contratos vendidos (Figura 2).
Apenas durante 1998 e pate de 2001, os commercial traders assumiram posicoes net long

(compra).
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Fgura2. PosicBes net long e net short doscommercial traders, 1992 a 2001

As Figuras 1 e 2 mogtram, também, uma rdacdo muito importante na interpretacdo das
posicdes dos traders. Enquanto que os non-commercial estavam net long, entre 1992 a 1998,
os commercial  permaneceram net short. Entre 1998 e meados de 1999, paém, a poscdo €
invertida, mas passando ambos, no find de 1999 e inicdo de 2000, para uma posicE0 net
short. Durante 0 ano de 2001, houve dteragfes nas posigdes, mas sem modirar uma tendéncia
definida Esse periodo foi marcado por noticias “muito desencontradas’ sobre as tendéncias e
perspectivas da safra de cacau paraatemporada 2001-2002.

Enquanto que os non-commercial e commercial traders assumiram posgdes net short,
a patir de 1999, os small traders passaram a fortdecer, de forma bastante sgnificativa, as
posicdes net long. Com uma participacdo modesta dentro do volume tota de contratos em
abertos (open interest), nos fundos futuros, os small traders chegaram, entre 1999 e 2001,
muito perto damarcados 25 mil contratos net long (Figura 3).
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Figura3. PosicBes net long e net short dossmall traders, 1992 a 2001

O poto chave na andise da dividade egpeculativa nos mercados futuros esta
relacionado com a “compensacd0’ que deve s redizada no momento da negociacdo dos
contratos futuros. A Stuacdo dos Fundos, dos hedgers e dos small traders como apresentada
nes Fgures 2 e 3, explica muito bem a “compensacdo’ que foi redizada, nos mercados
futuros de cacau, durante 1997 a 2001.

Para entender ese aspecto, € importante lembrar que para cada poscéo long assumida
pdos non-commercial traders (Fundos), deve exidir, a mesmo tempo, uma poscdo short
assumida pedos hedgers. Para cada compra redizada num setor, deve exidir uma venda em
outro setor. Ede ponto € crucid no entendimento do poder especulaivo que os Fundos de
Hedge e os Fundos de Commodities exercem nos mercados futuros de quaquer tipo de
commodity.

Usandose goenas 0 peariodo de 1992 a 1998, como exemplo, € possivel obsavar a
dindmica que as transagdbes tomaram nos mercados futuros de cacau de Nova York. Obsarva-
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% na Figura 1, que o nivd mas dto aconteceu quando os Fundos chegaram a manter, na
poscdo net long, cercade 30 mil contratos.

Essa andlise permite inferir 0 seguinte “dguém” deve ter ficado net short, no mesmo
periodo, para “fecha” a negociagdo nos mercados futuros de cacau. De outra forma seria
impossivel a operagdn. Dai surge a perguntac quem foi esse “dguém’que teve de assumir a
poscéo net short para manter 0 mercado em andamento?.

A respoda a essa indagecéo € smples. Para que os Fundos tenham podido ficar net
long ou comprados, os hedgers tiveram que ficar net short ou vendidos, na quantidede de
30 mil contratos. Posto de outra forma, os Fundos estabeleceram suas posicdes a “ custas’ dos
produtores/exportedores e das indidrias chocolateiras, que tiveram que “cobrir” esse volume
de contratos, através do aumento das forward sales e pela reducéo nas forward purchases na

mesMa Proporgao.

A Posicdo dos Traders

A segunda parte dos resultados concentrase na andlise da “corrdacdo”  exigente entre
a aividade especulativa dos Fundos de Hedge e os Fundos de Commodities e a formacéo dos
precos internecionals de cacau.  Para dingir esse fim, foram utilizadas as informagdes
publicados pda CSCE, referentes a segunda posicéo cotada dos  pregos de cacau, nos
mercados futuros de Nova York, bem como as informagdes publicadas peda CFTC,
relacionadas com as posigdes long (compra) e short (venda), mantides pdos Fundos e
hedgers, durante o periodo de janero de 1997 a dezembro de 2001.

Apresentase, na Figura 4, as posicdes mantidas em aberto (Open interest) pdos non-
commercial traders  (Fundos), 0 grupo composto pdos commercial traders ou hedgers e ou
grupo formado peos small traders. Destacase, imediatamente, a dgnificativa presenca do
Fundos, na negociac2o didria de contratos futuros de cacaul.
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Figura 4. Posigbes net long e net short mantidas pelos Fundos e Hedgers
nos mercados futuros de cacau de Nova Y ork, 1997 a 2001

Identificamse, na Figura 4, cinco fases muito bem definidas quanto a participacdo dos

Fundos de Hedge e os Fundos de Commodities, bem como do grupo formado peos hedgers.
O primero momento arange grande pate de 1997, terminando em meedos de 1998. Nese
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periodo, os non-commercial ou Fundos, dternam poscgdes net long, chegando a manter cerca
de 25 mil contratos net long, no segundo semestre de 1997, mas reduzindo graddivamente a
Sua posicao a partir de 1998, para posteriormente assumir uma posicao net short.

Os commercial traders ou hedgers, entretanto, assumiram poscgdes net short,
chegando a cerca de 33 mil contratos, na segunda metade de 1997, mas dirigindo a Sues
expectativas para assumir posigdes de compra a partir de junho de 1998. E importante notar
aqui, como as posgdes de ambos 0s grupos guardam dta Smilaridade quanto a variagdo do
volume dos contraios e os meses de ocorréncia A posicio dos small traders é dedlinante
nesse periodo, mas mantendo sempre as posicdes net long (compra).

O segundo momento, definido a partir do segundo samestre de 1998 a@é o primero
semedtre de 1999, é caracterizado por uma inverssto bem marcante nas posgdes dos Fundos
(non-commercial traders) e dos hedgers (commercial traders). Os hedgers passam a assumir
uma poscéo net long, enquanto que os Fundos assumem a posicéo opodta net short. Outro
ponto que chama a aencéo, nese periodo, € a dradtica reducdo no volume de contratos
futuros que foram negociados, chegando a dgo em torno de 15 mil contratos para cada grupo.
Ao passar de net long para net short os Fundos fizeram, como € normd, uma venda
especulativa de contratos para a redizagdo de lucros. Ao mesmo tempo, os hedgers (indUstrias
e outros) assumiram posigdes de compra  Os small traders  permaneceram flutuando entre
net long e net short, mas sem mosirar dguma tendéncia predominante.

A tercera fase € bem singular quanto a0 comportamento dos Fundos e hedgers, nos
mercados futuros de cacau de Nova York. Obsarvase na Figura 4, os dois grupos de traders
mantendo posicdes net short (de venda) que foram cobertas peos small traders ao assumirem
posicOes net long (compra). Numa espetacular troca de posigdes, os  small traders  passaram,
do find de 1998 para o inicio de 1999, de praicamente pouca aividade especuldiva, para
ago em torno de 25 mil contratos em auril de 2000. A sua dta participacdo no mercado durou
quase dois anos e meio. Ndo se podendo prever 0 que iria acontecer com relacdo aos niveis de
ofeta mundid de cacau, 0s especuladores e hedgers passyam a assumir uma postura
“neutrd’ nos mercados futuros de cacau.

Ese periodo coincide com os momentos de inceteza experimentados peo mercado
internaciond de cacau, em decorréncia das exigéncias do Banco Mundid e do FMI para que
0s paises produtores da Africa (Costa do Marfim, Gana, Nigéia e Camardes) adotassem a
politica de “free trade’. A Stuacdo de incerteza experimentada pelos traders veio refletir, de
formadireta, no comportamento dos mercados futuros de cacaul.

A quata fase, segundo semedre de 2000 aé junho de 2001, foi marcada por um
mercado dtamente indefinido, tanto por pate do Fundos de Hedge e de Gmmodities, quanto
por pate dos hedgers e dos small traders. O mercado estava superando e assmilando os
efeitos gerados pelas exigéncias do Banco Mundid e FMI.

Uma vez superada a preocupacdo dos traders, o mercado futuro de cacau passa, no
segundo semestre de 2001, a goresentar uma tendéncia mais definida. Os Fundos de Hedge e
de Commodities iniciam novamente a tomada de posigdes net long, enquanto que os hedgers
comegam a assumir posigdes net short. Dada essa Stuagdo, 0 mercado internaciona de cacau
passa a iniciar uma tendéncia bullish, a0 passy os pregos internacionais de US$ 750 a
tondada em abril de 2000 para US$ 1.300 em dezembro de 2001. Continuando essa tendéncia
bullish, os pregos estéo no momento em torno de US$ 1.500 atondlada

A Atividade Especulativa e Precos I nter nacionais de Cacau
A andise anterior reacionando as posigdes net long mantides peos Fundos que
determinam o nivel de aividade especulaiva nos mercados futuros, e as posigdes net short
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dos hedgers, teria pouca reevancia econdmica cas0 nd fosse corrdacionada a0
comportamento dos pregos internacionals de cacaul.

Usandose as informagBes publicadas peo CSCE, durante 0 mesmo periodo de tempo
utilizado na andise anterior - jandro de 1997 a dezembro de 2001 - ¢é possivel se obter uma
vish mais concreta sobre a paticipacd e o nivd de influncia que os large speculators
(Fundos) exercem na definicdo dos pregos de cacaul.

Na Figura 5, agoresentase a segunda posicéo cotada nos mercado futuros de Nova
York. Acompanhando as cinco fases anteriormente identificadas, obsarva-se daramente o
impacto que as podgdes net long ou net short, assumidas pelos Fundos de Hedge e peos
Fundos de Commodities, assm como as poscdes net long ou net short mantidas pdos
hedgers, exercem naformagéo do pregos didrios de cacaul.
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COMER - LONG COMER - SHORT
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Figura 5. Pregos de cacau e posigdes mantidas pelos Fundos e Hedgers
nos mercados futuros de Nova Y ork, 1997 a 2001

A primera fase foi caracterizada por um dto volume de contratos na posicéo net long
(compra). Alternando posigdes especulativas, os Fundos “pressonaram” 0s pregos de cacau
para paamares perto dos US$ 1.800 a tondada. A tendéncia bullish foi mantida desde janero
de 1997 aé doril de 1998, quando em funcdo de “supodtas previsies de uma maor oferta
mundid de cacau e da inceteza em rdacdo a implantacdo das politicas de free trade nos
paises produtores da Africa’, houve uma drética reversio nas posigdes do Fundos de net long
para net short.

Por trés dessa mudanca existe dgo de cardter mais “edtratégico” do que a conhecida e
muito usada “culpd’ de imprevishilidade do mercado. Os non-commercial ou Fundos operam
de mandra muito smples dingidos os nivels dos pregos egperados para a redizacdo de
lucros, todas as aengbes sdo dirigidas, imediatamente, para a liquidacdo de contretos. Foi
exalamente S0 que aconteceu entre maio de 1998 até julho de 1999, quando ap assumirem 0s
Fundos posigbes net short (venda), contribuiram para manter a tendéncia de queda prolongada
nas cotagdes de cacau.

Mesmo tendo assumido, os commercial traders ou hedgers, posicdes net long, entre
1999 e 2000, em respoda a liquidecdo de contratos dos Fundos, pouca “forca’ tiveram para
reverter a queda nos pregos internacionais de cacau. O mercado pasou, entdo, de uma
tendéncia bullish (dta nos precos) para a chamada tendéncia bearish associada a uma queda
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prolongada de pregos Observa-se na Figura 5 os pregos passando de US$ 1.800 a tondada
para cerca de US$ 700 a tonelada no primeiro semestre de 2000.

O periodo relacionado com as incertezas estruturais do mercado de cacau (quarta e
quinta fases) cri’|am a0 longo de 2000, um dlima de indefinicdo que foram traduzidas numa
pequena recuperacdo nos pregos de cacal, mas sem chegar a criar uma tendéncia definida SO
a patir do find de 2001, o mercado comega a reegir em funcdo da retomada das posicies net
long (compras especuldivas) por pate dos Fundos. Stuagdo gerada, novamente, pea
“incerteza’ acerca dos embarques da safra 2001-2002, do maor produtor mundid de cecau. a
Cogtado Marfim.

Esees resultados contrariam, gerdmente, a logica da teoria econbmica que e
fundamenta na demanda e oferta do produto como faior determinante do preco find. E
comum encontrar nas publicagbes especidizadas, sobre a economia do cacau, comentaios
judtificando essas variagbdes nos pregos internacionals como resultado des incertezes sobre a
ofertamundia de cacau.

Néo exige, entretanto, uma commodity no mercado interneciond que goresente uma
regularidade tdo especid em sua quantidade disponivel todo ano, como o cacau. Esse fao
conditui-se num faor dtamente explorado peos egpeculadores para  diversficar  suas
aplicagbes nos mercados futuros de cacau. Saber que todo ano haverd um  determinado
volume digoonivd no mercadb, toma-se um fator de garantia para que os Fundos possam
programar Seus investimentos anteci padamente.

4 CONCLUSOES

Os reaultados da andlise do comportamento dos pregos internacionais de cacau, hos
mercados futuros de Nova York, demongram que grande parte das oscilagbes ocorridas nos
precos, durante o periodo de 1992 a 2001, é decorrente da dgnificativa presenca dos Fundos
de Hedge e dos Fundos de Commodities nos mercados futuros.

A diversficacdo aud no portfdlio dos Fundos e 0 acesso a um grande nimero de
mercados, em funcdo das inovagbes tecnoldgicas no campo das comunicagBes e do novo
paadigma da globdizacdo da economia mundid, déo margem a ampliagdo das aplicagdes
financeiras, em termos espaciais e temporass.

Dessa forma, os Fundos deixam de ser “parceiros’ permanentes, passando apenas a
“usx” 0 mercado futuro de cacau no momento em que os indicadores econdmicos e
tendéncias dos pregos sndizem uma dternativa de gplicacdo mais rentével.

No entanto, os especuladores B0 condderados como agentes importantes no risk
management e no processo de  price discovery, assm como na geracéo de liquidez paraa
exigéncia dos mercados futuros, pouco se discute sobre o impacto que a aividade
especulaivatem na determinaco do prego find.

Esando expostas as economias dos paises produtores de cacau & violentas variacOes
nos pregos internecionals, motivades pea  aividade egpeculdiva dos Fundos programes
compensatdrios, dirigidos a edimular as exportacbes de outros produtos de importancia
econdmica deveriam ser incentivados visando mehorar a geracéo de renda e emprego.
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