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RESUMO

O artigo discute a dinamica recente das bolsas de mercadorias e futuros, especialmente o crescimento
das bolsas asiaticas e o mercado mundial de commodities agropecuarias. Exploramos os dados anuais
dos relatorios da Future Industry Association-FIA, os quais permitem avaliar os principais indicadores
de titulos, a dindmica regional destes mercados e os processos de fusdes e aquisi¢Oes entre as bolsas. As
bolsas asidticas atingiram a lideranga mundial, com mais de 39% do total dos contratos de derivativos,
futuros e opgdes. As bolsas norte-americanas e europeias vem seguindo o caminho das fusdes e
aquisi¢oes desde 2007. Das dez maiores bolsas, trés sdo chinesas ¢ uma ¢é indiana. Na lista das maiores
bolsas do ano de 2000, a unica chinesa, aparecia em 32° lugar, da india ndo constava nenhuma. Os dados
demonstram a aceleragio do crescimento econdmico de China e India, e a desaceleragdo de Europa,
Estados Unidos e Japao. Nos produtos agropecudrios as bolsas da China lideram de forma absoluta, com
69,7% do total mundial de contratos desta categoria.

Palavras-chave: Derivativos agropecudrios; Asia; commodities agropecudrias; capital financeiro e
agricultura.

THE NEW GEOGRAPHY OF MERCHANDISE AND FUTURE STOCK
EXCHANGES AND THE DYNAMICS OF FINANCIAL CAPITAL IN
AGRICULTURETITULO EM INGLES

ABSTRACT

The article discusses the new dynamics of commodities and futures exchanges, especially the growth of
the Asian stock exchanges and the world market for agricultural commodities. The annual data of the
Future Industry Association-FIA reports are analyzed, which allow to evaluate the main indicators of
securities, the regional dynamics of the markets and the processes of mergers and acquisitions between
the exchanges. Asian stock markets have topped the global lead, with more than 39% of total futures
and options contracts. US and European stock exchanges have been following the path of mergers and
acquisitions since 2007. Of the 10 largest exchanges, three are Chinese and one is Indian. In the list of

Medeiros, 2021 ISSN 0104-5490 37


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pt_BR
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pt_BR
mailto:mcmedeiros@yahoo.com.br

Revista de Geografia (Recife) V. 38, N°. 3, 2021

the biggest exchanges of the year of 2000, the only one Chinese, appeared in 32° place, of India there
were none. The data shows the acceleration of economic growth in China and India, and the slowdown
in Europe, the United States and Japan. In agricultural products China's stock markets are the absolute
leader with 69.7% of the world's total contracts.

Keywords: Agricultural derivatives; Asia; agricultural commodities; Financial capital and agribusiness

INTRODUCAO

O objetivo do presente artigo ¢ discutir a dindmica recente das bolsas de mercadorias e futuros,
especialmente o imenso crescimento das bolsas asiaticas e o mercado de commodities
agropecuarias. Exploramos os dados anuais dos relatorios da Futures Industry Association-FIA,
os quais permitem avaliar os principais indicadores de titulos, a dindmica geografica destes
mercados e os processos de fusdes e aquisi¢des entre as bolsas. O crescimento das bolsas foi
intenso nos anos 2000, chamando atencao especialmente em 2008, com a aceleragdo dos pregos
de alimentos no mercado internacional. Abriu-se um grande debate em torno do papel da

especulagdo em titulos de commodities agropecudrias no aumento dos pregos de alimentos.

Nos anos recentes, diversos pesquisadores tem discutido o papel que o capital financeiro passou
a ter na agricultura, e suas relagdes com os grandes grupos agroindustriais, a desnacionalizagao
e concentragdo do capital no setor, como Benneti (2004) Gongalves (2005 e 2012), Espindola
(2002 e 2014), Sampaio (2003), Correa (2012), Delgado (2012), Oliveira (2016) Medeiros
(2014 e 2015), Balestro e Lourenco (2014), Santos (2012), entre outros. Internacionalmente
também ampliou-se o debate sobre o tema, como Assouline, Joly e Lemarié (2001), Dicken

(2010), Ziegler (2013), Wood (2013) entre muitos outros.

A 1mensa atuagdo que o capital financeiro vem apresentando no setor, nas ultimas décadas,
chamou a atencdo para a dindmica geral. Se tratava agora de analisar como a agricultura se
inseria na acumulagdo dominada pelo capital financeiro, e ndo apenas pelo capital industrial,
r . 1 I ~ y . r . .
como nas décadas anteriores.” O debate agora ¢ como a produgdo agropecuaria € inserida na

dinamica do mercado de capitais sob a ldgica propria do capital financeiro. Isto se tornou mais

! O debate brasileiro em torno dos complexos agroindustriais enfatizava as ligagdes intersetoriais da inddstria e da
agroindustria com a agricultura, com dominio do capital industrial. Nesta dindmica, o capital financeiro
representava o papel de alavancar a acumulagao industrial baseada na produg@o agropecuaria. Ou seja, o elemento
considerado dominante era o capital industrial.
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explicito apos a grande inflagdo de alimentos no mercado mundial ocorrida em 2008, a qual se

seguiram inimeros debates internacionais.

As bolsas de mercadorias e futuros se tornaram um dos elementos mais importantes desta
dindmica, pois a0 mesmo tempo se tornaram fonte de recursos para as grandes tradings
agropecuarias, local privilegiado de investimento para especuladores e fundos, e reguladoras
dos precos internacionais de commodities agricolas. O crescimento total do numero de
contratos agropecudrios negociados nas bolsas, no periodo 2000-2015, foi de 1.196%, muito

acima do crescimento das exportagdes de commodities agropecuarias.

O referencial tedrico principal vem da andlise da expansdo internacional da acumulagido do
capital baseado em Marx (1982) e Lenin (2011).> Este movimento aprofunda a dindmica do
capitalismo monopolista tal como apontada um século atrds por Lenin (2011), de que
progressivamente o mercado de capitais se torna mais importante do que a producao real e passa

a comanda-la.

AS BOLSAS DE MERCADORIAS E O CAPITAL FINANCEIRO NA AGRICULTURA

A ultima década do século XX e a primeira do século XXI viram o papel do capital financeiro
avangar sobre a agricultura de forma muito mais intensa do que imaginavam os analistas. Sob
o capital financeiro, o mercado de capitais torna-se mais importante que o de mercadorias, € a
antecipagdo dos investimentos a producao real se aprofunda. As bolsas de mercadorias e futuros
sdo centrais nesta dindmica, pois a0 mesmo tempo se tornaram fonte de recursos para as grandes
tradings agropecudrias, local privilegiado de investimento para especuladores e fundos, e
reguladoras dos pregos internacionais de commodities agricolas, como indicaram, entre outros,

Gongalves (2005 e 2012) e Ziegler (2013).

Este movimento se relaciona a dinamica do capitalismo monopolista apontada por Lenin
(2011), na qual o mercado de capitais se torna protagonista do desenvolvimento dos setores

produtivos, passando a comanda-los.

Até mesmo nas relagdes regionais houve grande avanco do capital, o qual vem demonstrando

profunda capacidade de adaptagdo as particularidades, politicas e culturais. Os grandes grupos

2 Original de 1917.
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internacionais do agroneg6cio possuem numeroso corpo de pessoal de pesquisa, de vendas, de
marketing, entre outros, dedicados a ampliar as redes de relagdes de suas empresas. As
estratégias territoriais de expansao da influéncia pelos grandes grupos agroindustriais sao
inimeras: fornecimento de assisténcia técnica, realizagdo de seminarios e encontros com 0s
produtores, patrocinio a eventos locais, cursos para liderangas, acordos comerciais e financeiros
com cooperativas agropecudrias, criagdo de campos experimentais em inimeras regides,
financiamento direto do custeio para grandes produtores, constru¢do de unidades de

armazenagem em todas as regioes agricolas, entre outras.

A dindmica financeira se tornou tdo abrangente, que mesmo para além dos grupos
monopolistas, as proprias cooperativas de produtores agricolas se direcionaram para o crédito

e para a intermediacdo de vendas antecipadas e de titulos financeiros®.

As bolsas de mercadorias e futuros passaram a ocupar papel central na expansao internacional
do capital financeiro sobre as atividades agropecudrias no inicio do século XXI. O
desenvolvimento do mercado de titulos de commodities agropecudrias, especialmente o
mercado de futuros, trouxe uma das principais caracteristicas do capital financeiro para o agro:
a antecipacdo dos investimentos a ocorréncia da producdo real. O movimento dos
investimentos em titulos ocorre antes das safras, levando a que os pregos futuros variem nao

mais em fun¢do das safras, mas em funcdo da expectativa dos investidores sobre as safras

(MEDEIROS, 2015).

A possibilidade de investidores de fora do setor agropecuario atuarem nas commodities
agropecuarias, aprofundou esta dindmica, pois levou ao setor inimeros agentes interessados
unicamente no ganho com a variagdo dos valores dos titulos. Apds varias crises financeiras na
década de 1990, e especialmente a crise das empresas de internet em 1999, os grandes
investidores buscam outras alternativas mais seguras, migrando em massa para as commodities

“reais”.

3 As cooperativas agropecudrias possuem amplo papel no processo de financeirizagdo da agricultura brasileira.
Primeiramente na fase inicial de implantagdo do Sistema Nacional de Crédito Rural- SNCR atuaram organizando
e estimulando os produtores a utilizagdo do crédito. Com a crise do crédito na década de 1990, as cooperativas
passaram a financiar diretamente os produtores e pressiona-los por melhores rendimentos e produtividade. A crise
levou a concentragdo de capital nas maiores cooperativas e ao maior aperto das exigéncias sobre os produtores.
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Nos anos 1990 os grandes investidores institucionais se tornam centrais, especialmente os
fundos mutuos (que gerenciam as grandes fortunas familiares) e os fundos de pensdo

(SAUVIAT, 2005).

A desregulamentacdo financeira promovida pelos Estados Unidos no governo Clinton

impulsionou o mercado de derivativos e a engenharia financeira como apontou Stiglitz (2010):

Esses derivativos estdo entre as inovagdes de que os participantes do mercado
financeiro tém mais orgulho. O nome diz bastante a respeito da sua esséncia:
o seu valor ¢ derivado de um outro ativo. A aposta de que o prego de uma acao
estara mais alto no dia seguinte é um derivativo. A aposta de que o valor de
mercado de uma aposta estara mais alto no dia seguinte ¢ um derivativo
baseado em um derivativo. O nimero de produtos que podem ser inventados
dessa maneira ¢ infinito. Os derivativos sdo uma faca de dois gumes. Por um
lado, podem ser usados para administrar os riscos. [...] Por outro lado, como
assinalou Warren Buffett, os derivativos também podem ser armas financeiras
de destruicdo em massa. (STIGLITZ, 2010, p. 162).

Na esteira das liberalizagdes financeiras em diversos paises ¢ do desenvolvimento dos
derivativos, os Estados Unidos ampliam significativamente o envio € o recebimento de

investimentos estrangeiros diretos, com forte impacto nas bolsas.

No ambito da agricultura, Balestro ¢ Lourenco (2014) discutem o impacto da expansdo dos

derivativos:

Com os limites estruturais impostos ao crescimento da produgdo e do consumo
(seja por questdes ambientais ou questdes de mercado), ha uma fuga pelo uso
crescente de derivativos nos sistemas agroalimentares em que o foco no
desempenho no mercado financeiro se tornou mais importante do que o no
mercado real. Desprovidos de um limite fisico, os derivativos de commodities
chegam a superar em 20 a 30 vezes a producdo fisica das commodities.
(BALESTRO e LOURENCO, 2014, p. 251).

O estudo também aponta o distanciamento entre os investimentos em titulos agropecuarios e a

producdo real na agricultura:

Tais produtos sdo considerados investimentos financeiros que fornecem uma
oportunidade de diversificar o portfolio financeiro sem a necessidade de uma
compra fisica, uma vez que o importante ¢ gerar liquidez. Nao apenas os
bancos, mas também as grandes tradings de commodities se envolveram
fortemente no mercado de derivativos agricolas, como foi o caso das norte-
americanas ADM, Bunge e Cargill e da francesa Louis Dreyfus. Os fundos de
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pensdo também se constituiram em atores importantes em ambito
internacional. [...]
(BALESTRO e LOURENCO, 2014, p. 252)

Assim, o mercado de derivativos, especialmente via bolsas de mercadorias e futuros, deixou de
ser apenas uma fonte de financiamento para produtores e industria ou um local para se fazer
hedge (securitizagdo) contra variacdes futuras de precos, se tornando um local central de
aplicagdo de capital em valorizagdo de titulos financeiros. Um dos elementos que ampliou a
liquidez do mercado de titulos agropecuarios foi a possibilidade de liquidacdo financeira dos
contratos, ao passo que anteriormente somente se encerrava um contrato com a entrega fisica

do produto agropecuario. No Brasil isto foi possivel a partir de 2001.

O CRESCIMENTO RECENTE DAS BOLSAS DE MERCADORIAS E DE FUTUROS

No inicio do século XXI ocorreu uma aceleracao da movimentacao das bolsas de mercadorias
e futuros em todo o mundo. Estas acabam por assumir um papel central na dinamica financeira
internacional, tanto para as commodities (minerais, energéticas e agropecuarias), quanto para

as moedas nacionais.

No mesmo periodo, a China amplia significativamente sua produ¢do industrial, e ao adentrar
na OMC em 2001 acelera suas exportacdes. Neste movimento, as bolsas de mercadorias da
China ampliam significativamente suas compras no mercado internacional, especialmente de
commodities utilizadas pela industria do pais, como borracha, soja, minério de ferro, ago,
petroleo, entre outros. Este movimento ¢ um dos principais que impulsiona as bolsas de

mercadorias e futuros de todo o mundo a um crescimento acelerado.

Como demonstrou Medeiros (2006), a crise asiatica de 1997 foi um divisor de agua na atuagao
no mercado internacional, pois tanto as exportacdes quanto as importagdes chinesas crescem

vertiginosamente a partir de entdo.

Ap0s abrupta recessdo e colapso cambial (desvalorizagdes de cerca de 50%
em relagdo ao dodlar) ocorrida em 1997, as economias da ASEAN ao lado da
Coréia, com excecdo da Indonésia, retomaram suas trajetorias expansivas a
partir de uma politica fiscal expansiva e forte recuperagdo das suas
exportagdes. O fator imediato responsavel pelo crescimento das exportagdes
foi 0 boom da “nova economia” nos EUA e seu impacto na Tecnologia de
Informagdo (TI); com o estouro da bolha ocorrida em 2000/2001, as
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exportagdes asiaticas se expandiram em funcao do alto crescimento da China.
Mantendo inalterada sua taxa nominal de cAmbio com o délar, a China reagiu
a contragdo de suas exportagdes com uma politica anticiclica centrada nos
investimentos publicos. [...] Gragas a manutencdo de um extraordinario
crescimento econdmico e da estabilidade do yuan a China, que se afirmou
como um exportador liquido para os EUA e o Japdo, transformou-se,
simultaneamente, num importador liquido para a Asia. (MEDEIROS, 2006, p.
382 e 383).

Embora tenha havido oscilagdes negativas em determinados anos, de maneira geral as bolsas
de mercadorias e futuros cresceram intensamente ao longo dos anos 2000. No grafico 1 pode-
se observar o volume total mundial de contratos de futuros e opgdes. Partindo de 2,9 bilhdes de
contratos em 2000, e chegando em 2015 a 24,7 bilhdes. Isto marca um crescimento médio anual
de 50%, e um crescimento total de 751%. Mesmo com a crise de 2008, houve crescimento no
ano de 2009, devido ao desempenho das bolsas da Asia e da América Latina. Nas bolsas da
Europa e da América do Norte houve forte queda no ano de 2009. Houve queda no nimero
mundial de contratos apenas do ano de 2011 para 2012, mas ainda assim, permanecendo em

volumes muito superiores aos inicio da década.

No grafico 1 pode-se observar o volume total mundial de contratos de futuros e opgoes.

Grafico 1- Numero Total Mundial de Contratos de Futuros e Opgdes (Milhdes
de contratos)
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Fonte: Futures Industry Association. Annual Volume Survey. Diversos Anos.

O numero de contratos por categorias também demonstra crescimento continuo e intenso. Os
futuros e opgdes financeiros representam o maior volume (indice de agdes, agdes individuais,

taxas de juros e moedas), mas o crescimento das commodities foi intenso. No ano 2000 os
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contratos financeiros representavam 84,7% do total, passando para 85,5% em 2010 e caindo
para 77,8% em 2015. J4 as commodities agropecuarias representavam apenas 1,5% do total em

2000, crescendo para 5,8% em 2010, e 6,6% em 2015.

Os dados demonstram que as commodities (incluindo agropecudrias, energéticas ¢ metalicas)
avancaram proporcionalmente mais que os futuros financeiros, partindo de 15,04% em 2000,
para 18,6% em 2015. Pode parecer um avango pequeno na participacdo total, mas esta se
considerando um universo de 24,7 bilhdes de contratos, em 2015, que no ano 2000 eram de 2,3

bilhdes.

Grafico n. 2 - Nimero de contratos de futuros e opcdes por categorias (milhdes)
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Fonte: Futures Industry Association. Annual Volume Survey. Diversos Anos.

O crescimento total do nimero de contratos agropecuarios no periodo 2000-2015 foi de
1.196%, enquanto o de commodities energéticas foi de 1.268% e o de minerais foi de 1.829%.
Para compreendermos como este movimento foi dindmico, o crescimento das exportagdes
mundiais no mesmo periodo foi de 156%, o de investimentos estrangeiros totais 30,4%, e o PIB
mundial total 122,6%. O PIB Chinés, no mesmo periodo cresceu 824,1%, enquanto as

exportagdes da China cresceram 812%, e as importagdes 646%*.

4 Dados de UNCTADstat. Economic Trends. Disponivel em
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx para os dados de comércio mundial, IED
e PIB.
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3. O LESTE ASIATICO E AS BOLSAS DE MERCADORIAS

Nos anos 2000 o Leste Asiatico permaneceu na lideranca do crescimento economico mundial,
e na posi¢ao de principal regido industrial. Mesmo com a crise do Japao desde inicio dos anos
1990, que liderava economicamente a regido, € com a crise asidtica de 1997, o Leste asiatico
continuou crescendo fortemente. A China assumiu um protagonismo econdmico, ao passo que
Coreia do Sul, Taiwan e Cingapura permanecem crescendo aceleradamente (MEDEIROS,
2006; JABBOUR, 2010). Os paises do Leste Asiatico levaram adiante um processo de
desenvolvimento industrial com forte papel do Estado (ARRIGHI, 1994, 2008; AMSDEN,
2009). No mesmo periodo a india inicia um periodo de elevado crescimento econdémico e

amplia sua participacdo na economia mundial.

Com isto, o Leste Asiatico passa a disputar o mercado internacional de fornecimento de
commodities e de investimentos, impulsionando tanto as bolsas de valores quanto as bolsas de
mercadorias e futuros. Em 2015 as bolsas asiaticas atingiram a lideran¢ca mundial, com mais de
39% do total dos contratos de derivativos, futuros e opgdes, ao passo que as bolsas dos Estados

Unidos e da Europa praticamente ndo cresceram desde 2010, como se observa no grafico 3.

As bolsas norte-americanas e europeias, em reagdo, seguiram o caminho das fusdes e aquisi¢oes
desde 2007 (PASSOS, 2007). Como se observa no grafico 3, as bolsas dos Estados Unidos e da
Europa praticamente nao cresceram desde 2010. A dindmica de fusdes e aquisicdes, ja utilizada
ha décadas nos mais variados setores produtivos, chegou as bolsas de valores e de mercadorias
e futuros. Isto acentuou a concentracdo de capital no mais alto nivel do capital financeiro, ja

muito concentrado.
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Grafico n. 3- Numero total de Contratos de Futuros e Opgoes pelas Regides Mundiais (2005-
2015)
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Fonte: Futures Industry Association. Annual Volume Survey. Diversos Anos.

Nos anos de 2014 e 2015 a National Stock Exchange of India cresceu 61,2%, se tornando a
segunda mundial, superando as gigantes Eurex e Intercontinental Exchange, ambas originarias
de megafusdes. A BM&FBovespa, também originaria de fusao, era a sexta maior em 2015, mas

concentrada em futuros financeiros.

Das dez maiores bolsas, trés sao chinesas e uma ¢ indiana. Até inicio dos anos 2000, as bolsas
da Coreia do Sul, do Japdo e de Cingapura figuravam entre as maiores. Na lista das maiores
bolsas do ano de 2000, a tnica chinesa, a Shangai Futures Exchange, aparecia em 32° lugar, ao

passo que da India ndo constava nenhuma.

Os dados demonstram a aceleracdo do crescimento econdmico de China e India, ¢ a
desaceleracdo de Europa, Estados Unidos e Japao. Nos produtos agropecuarios as bolsas da
China lideram de forma absoluta em movimentacao. A Bolsa de Commodities de Dalian, a
Bolsa de Commodities de Zhenzou e a Bolsa de Futuros de Shangai movimentaram 1,1 bilhao
de contratos de dleo, farelo e grao de soja, 6leo de palma refinado, milho, amido de milho, ovos,
canola, agucar branco, borracha e algodao. As trés bolsas juntas movimentaram 69,7% do total
mundial de contratos de commodities agropecuarias. Este valor ¢ muito representativo, visto

que tradicional Bolsa de Chicago movimentou 282,9 milhdes de contratos de milho, soja, trigo
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vermelho, 6leo de soja e farelo de soja’. A concentragio da movimentagio nas bolsas se acentua

nos anos mais recentes, como pode-se observar no quadro nimero 01. As cinco maiores bolsas

concentraram em 2019 54,7% do total dos contratos mundiais. Ampliando a analise para as 20

maiores bolsas, esse percentual chega a 95,6%°.

TABELA N. 01- RANKING DAS BOLSAS POR NUMEROS DE CONTRATOS EM 2019

RANKING

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Bolsa

National Stock Exchange of India
CME Group

B3

Intercontinental Exchange

Eurex

CBOE Holdings

Nasdaq

Korea Exchange

Moscow Exchange

Shanghai Futures Exchange

Dalian Commodity Exchange
Zhengzhou Commodity Exchange
BSE

Miami International Holdings '
Hong Kong Exchanges and Clearing
Borsa Istanbul

Japan Exchange Group

Multi Commodity Exchange of India
Taiwan Futures Exchange

ASX

Numero de
contratos

5.960.653.879

4.830.045.369

3.880.624.283

2.256.762.531

1.947.144.196

1.912.075.382

1.785.341.204

1.546.717.194

1.455.043.932

1.447.597.054

1.355.584.225

1.092.703.580

1.026.425.811

440.049.131

438.690.021

387.996.034

361.063.321

306.592.744

260.765.482

260.478.736

Cresc.
2019-2018

57,27%
-0,31%
50,76%
-8,79%
-0,24%
-6,77%
-5,77%
9,83%
-3,02%
20,44%
38,05%
33,59%
-0,61%
4,45%
-8,79%
64,13%
-12,35%
33,10%
-15,36%

5,03%

Fonte: Futures Industry Association. Annual Volume Survey, 2019.

> Futures Industry Association. Annual Volume Survey. Diversos Anos.

6 Futures Industry Association. Annual Volume Survey. 2019.
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E necessario enfatizar que em todo o periodo analisado, 0 maior crescimento foi das bolsas da
Asia, pois as principais bolsas do Brasil, dos Estados Unidos e da Europa permanecem entre as
maiores devido a grandes processos de fusdes ocorridos entre 29 bolsas que originaram 6
grandes bolsas. Estas sdo as seguintes: CME Group, Intercontinental Exchange, Eurex, B3,
CBOE Holdings e Nasdaq. A segunda maior bolsa por exemplo, o CME Group ¢ resultado das
fusdes de 4 bolsas: Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board of Trade, New York
Mercantile Exchange e Commodity Exchange (COMEX). A terceira maior bolsa, a brasileira
B3, originou-se da fusdo da Bovespa, BM&F e Cetip. J4 o grupo Intercontinental Exchange
originou-se da fusdo de: ICE Futures Europe, NYSE Arca, NYSE Amex, ICE Futures US ¢ ICE

Futures Singapore’.

Tabela 02- Participacio % das Regides no Total de Contratos de Futuros e Op¢oes Mundiais

ANOS ASIA AMERICA DO EUROPA AMERICA OUTRAS
NORTE LATINA
2010 | 40,1 32 20 7 1
2011 | 394 33 20 6 1
2012 | 356 34 21 8 1
2013 | 33,9 36 20 8 2
2014 | 332 38 20 7 2
2015 | 39,1 33 19 6 3
2016 | 36,4 34 21 6 3
2017 | 35,0 35 20 8 2
2018 | 37,0 35 17 9 2
2019 | 42,0 30 15 12 2

Fonte: Futures Industry Association. Annual Volume Survey, 2019.

E importante ressaltar que mesmo que a maior bolsa chinesa seja apenas a décima maior, a
Bolsa de Futuros de Shangai, o conjunto das bolsas chinesas e asidticas representou o maior
volume de contratos, com 42% do total. Este resultado vem crescendo desde 2015 como se
observa na tabela 02. O mercado de futuros e derivativos na China ainda ¢ exercido quase

totalmente pelos proprios grupos chineses, uma vez que apenas a partir de 2017,

7 Futures Industry Association. Annual Volume Survey. 2019.
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progressivamente se permitiu a participacdo de estrangeiros. O setor ¢ fortemente controlado

pela Comissao de Regulacdo de Valores Mobiliarios da China.

Os dados demonstram uma mudanga significativa na geografia das financas internacionais, no
que tange a bolsas de mercadorias e futuros. De 2010 a 2014 houve queda na participacao das
bolsas asiaticas, estabilidade na participacao das europeias e leve crescimento das bolsas da
América do Norte. De 2015 em diante houve crescimento acelerado das bolsas asiaticas e queda

na participagdo das bolsas da Europa e América do Norte.

Estas se tornaram centrais no financiamento da produgdo agropecudria e na movimentacao de
safras. As bolsas da Europa e dos Estados Unidos perderam espago especialmente apos a crise
de 2008, enquanto as bolsas da China e da [ndia, que ja cresciam intensamente, aceleram sua
participacdo nos totais mundiais. As bolsas indianas atuam especialmente em futuros

financeiros.

As bolsas chinesas se tornaram centrais na oscilagdo dos precos internacionais de commodities
agropecuarias e metalicas. As bolsas de mercadorias se tornaram fundamentais para o
abastecimento da industria chinesa de matérias-primas, bem como para a prote¢ao contra as

oscilagdes de pregos internacionais € contra os movimentos especulativos de titulos.

Conclusoes

O avango da agricultura moderna e do capital monopolista desde o século XX ampliou
sobremaneira a dindmica financeira das atividades agropecudrias e agroindustriais. O
desenvolvimento do sistema financeiro paulatinamente criou inimeras formas de relagdo com
as atividades agropecudrias e abrangem: financiamentos, titulos secundarios das dividas,
seguros, derivativos agropecudrios, agoes de empresas, entre outros. A expansao desta dindmica
tornou a propriedade da terra secundaria no direcionamento da agricultura, pois a capacidade
financeira permite a realizagdo de arrendamentos e parcerias ao invés da imobilizag@o de capital

em terra.

Ocorre rapido crescimento da influéncia do capital financeiro na agricultura mundial a partir da
década de 1990, por um lado pela imensa centralizacdo do capital em torno dos grupos

produtores de insumos-equipamentos-defensivos-produtos agricolas na forma de grandes
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conglomerados industriais-financeiros internacionais, E por outro pelo crescimento do papel
das bolsas de mercadorias e futuros no financiamento da produgao e da exportacdo de produtos
agricolas. Isto foi fruto inicialmente da pressao dos paises desenvolvidos sobre os demais paises

para que estes abrissem seus mercados, para ampliar a dindmica de exportagao de capitais.

Como resultado, a dindmica financeira se tornou o elo de ligacdo entre as cadeias produtivas
mundiais de produtos agricolas, desde a producdo primaria, a produ¢do de equipamentos e
insumos, a circulagdo de producao e a abertura de novos campos de investimentos via bolsas
de mercadorias e futuros. Assim o elemento financeiro se apropriou da dindmica agricola,
impondo sua propria logica. A propria oscilacao de safras e de precos agricolas passa a ser

determinada pela expectativa dos investimentos financeiros nos papéis agropecuarios.

Com o estouro das bolhas financeiras na década de 1990 ocorreu migracdo de grande volume
de capital para aplicacdes em commodities tradicionais, especialmente as energéticas e as
agricolas, que oferecem mais estabilidade. Ao lado disto, o crescimento chinés estimulou o
mercado mundial destas commodities. As bolsas asiaticas atingiram a lideranga mundial, com
mais de 39% do total dos contratos de derivativos, futuros e op¢des em 2015. Nos anos

seguintes permanecem crescendo atingindo 42% do total mundial em 2019.

As bolsas norte-americanas e europeias vem seguindo o caminho das fusdes e aquisi¢coes desde
2007. Das dez maiores bolsas, trés sdo chinesas e uma € indiana. Na lista das maiores bolsas do
ano de 2000, a tinica chinesa, aparecia em 32° lugar, da India ndo constava nenhuma. Os dados
demonstram a acelera¢do do crescimento econdmico de China e India, ¢ a desaceleragdo de
Europa, Estados Unidos e Japao. Nos produtos agropecuarios as bolsas da China lideram de

forma absoluta, com 69,7% do total mundial de contratos desta categoria.
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